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RESUMO

Baseado na (coria da agéneia, o presente estudo visa analisar se existem diferengas significativas ao nivel do
desempenho das empresag [amiliares portuguesas quando a propriedade ¢ a gestiio ¢stiio separadas. Pretende-se
examinar, para tal, determinados indicadores, nomeadamente, a dimensiio, o crescimento, a rendibilidade ¢ o
grau de endividamento, Simultancamente, estudar-se-#0 mais alguns aspectos linanceiros como a solvabilidade,
a liquidez geral ¢ a capacidade de endividamento a médio ¢ longo prazo, assim como algumas caraclerislicas
gerais sobwe as empresas (e.g., geragdo ¢ reputagdip) ¢ sobre o¢ dircctores financeiros {(e.g., antiguidade ¢
habilitagdes liwerdrias),

A investigaglio Incide sobre um conjunto de empresas familiares portuguesas que se constituiram como
associados fundadores da Associaglio Portuguesa das Empresas Familiares (APEF) ¢ em dados recolhidos

através de um questiondrio,

Utilizando como metodalogia estatistica o teste paramétrico de diferengas entre duas amostras independentes —
tesle 1, os resultados obtidos sugerem que as empresas familiares geridas por um director financeiro nifo membro
familiar apresentam wna maior dimensdio, um maior crescimento, um maior nivel de rendibilidade € um menor

grau de endividamento do que as empresas familiares cujo direelor financeiro faz pacte da lamilia,
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ABSTRACT

Based on the agency theory, this siudy will evaluate il there arc significant differences in Portuguese family
businesses performance when its ownership and management are separate. For that purpose we will examine
some indicators such as size, growth, profitability and debt level. At the same time we will study another
financial features, including solvubility, cash levels, loan ratio and some general features about lirms (e.g family

generation and reputation) and about their financial managers (¢.&., antiquity and education).

I'he investigation foeus on a set of Portuguese Eamily businesses that constituted themselves as founder-members
of Associagiio Portuguesa das Fmpresas Familiares (APEF) and in information collected through a specific

questionnaire.

As statistical methodology was used the parametrie test of differences Letween two independent samples - t-test,
whose results suggest that Family businesses managed by non-family financial managers exhibit larger size,
higher growth level, upper profitability level and a lower debt tevel than those family businesses managed by a
family member,

L. INTRODUCAQ

A leoria da agineia aplicada & gestdo cenlra-se nas vantagens i nivel da performance, que poderfio ser

alcangudas quando u propriedade ¢ a gesto da empresa estio alinbadas.

Jensen ¢ Meckling (1976), através da publicagito do frabatho “Theory of the Firm: Manageriol Behaviot, Agrency
Costs and Ownership Structure”, descnvolveram a tcoria da agéncia em torno do conceito da relagio de agéneia
«,..contrato onde uma ou mais pessoas (o(s) principal(ais)) contratam outra pessoi (0 agente) pard desempenhar
determinado servigo em seu nome, mediante uma delegagdo de poderes wo agente” (p. 308), ¢ identificaram duas

fontes de conflites: conllitos entre dirigentes e accionistas ¢ conflitos entre estes ¢ 08 credores.

Segundo os referidos autores, o primeiro tipo de conflito surge aquando da separagdo cnlre a propricdade ¢ a
gostifo da empresa, Os geslores assumem a responsabilidade por toda a actividade da empresy, contudo tém de
repartir com os accionistas os resultados do scu trabalho. Em consequéncia, os gestores podem sentir-sc aliciaclos
em aproveilar ao méximo as regaling, pecunidrias ou o, increntes A sua posi¢lio, cm delrimento da
maximizaciio do valor da empresa, objectivo méximo dos accionistas. Por sua vez, a eliminagdo do risco de

conflitos gera os designados custos de agéncia,
No entanto, o8 problemas de agéncia derivados du separagiio da propricdade da gestito podem ser atenuados

através da presenga de constrangimentos internos ¢ coxternos que permitam reduzir o comportamento

discriciondrio do gestor, Em pacticular, o8 incenlivos da gestdo padem ser influenciados peta presenga de divida
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(Stulz, 1990; Jensen, 1986) e/ou pola participagito do gestor no capital préprio da empresa (Tensen ¢ Meckling,
, 1976).

Na perspectiva da teoria da agéneia, a cmpresa familiar (EF) que tem a propriedade ¢ a gestdo nas mios da
mesma familia, apresenta vantagens comparativamente 4 EF cuja propricdade ¢ a goslito estio separadas, na
medida em que existe uma maior probabilidade de alinhamento entre os interesses do proprietdrio ¢ os interesses

do gestor, uma vez que o sistema familia ¢ o sistema empresa estio profundamente interligados (McConaughy of

al, 1996; Viluseea, 19935; Daily ¢ Dollinger, 1992; Donnelley, 1964). Desta forma, o proprietdrio ¢ o gestor
familiar perseguem curvas de wilidade idénticas, o que contribuird pura reduzir os eventuais custos de agéncia

associaclos A velugiio proprictirio/gestor,

Ussian (2004) refere que quando a propricdade csth aliada A gestéio, a EF ¢ mais cficiente, dado que os

comportamentos utilitérios do agente ¢ os custos de controlo por parte do pringipal sio eliminados: “quando a
: propricdade ¢ a gestlio cstiio na mesma pessoa ou grupo de pessoas consegue-se uma maior cliciéneia porque o
! objectivo ¢ 56 um — maximizar o valor da empresa, ji que assim maximizam o valor de um patriménio que Ihes

: perlence®” (p. 167),

O problema surge quando a pestlio cstd entregue a um profissional nfio pertencente A familia. Neste caso, 08

proprictdrios ¢ os gestores profissionais tém  interesses  distintos.  Por conseguinte, as EF  goridas
profissionalmentc parceem padecer de um problema de custos de agéncia nfio existente nas EF que sio geridas
por um membro familiar, Estes custos estiio directamente relacionades, por um lado, com as acedes
desenvolvidas pelos gestores profissionais, a fim de garantirem que actuam em defesa dos interesses dos

proprictirios ¢, por outro, com as actividades de controlo a que estdio sujeilos por parte da familia, com vista a

restringir o comportamento oportunista do gestor profissional, tudo isto contribuindo pata uma menor eliciéneia
geral,

Ussman (2004: 168) alirma que “as empresas de propricdade e dircego familiar parceem mais orientadas pota a
criagiio de valor enquanto as empresas de direegdo externa estlio mais orfentadas 4o crescimento™,

Por outro lado, a literatura sobre as BF revela que o gestor fumiliar ¢ o gestor profissional apresentam estilos de
gestdo distintos, Os Ifderes das EF, cspcciulmcﬁte o fundador da cmpresa, ¢ os gestores profissionais externos
analisam os problemas de gestiio de modo diverso, detém diferentes niveis de autoridade e relacionam-se com os
outros colaboradores do forma desigual (¢.g., Gallo, 2008; Ussman, 2004; Martins, 1998; Ficgener ef al., 1994;
i Daily ¢ Dollinger, 1992; Dyer, 1988; Hollander ¢ Elman, 1988),

Esta investigagio visa essencialmente aprofundar a perspectiva cmpirica da (emitica da gestao familiar versus

gestlo profissional nas EF, analisando se existem dilerengas significativas no desempenho das BF portugucsas
quando a propricdade ¢ a gesido estifo separadas, 4 nivel do departamento financeiro, nomeadamente, ¢m termos
de dimensiio, crescimento, rendibilidade ¢ grau de endividamento, Simultaneamente, estudar-se-do outros
aspegtos como a solvabilidade, a liquidez geral e a capacidade de endividamento de médio ¢ longo prazo, assim

como algumas caracteristicas gerais das empresas em estudo e dos directores financeiros envolvidos.
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A motivagiio para 0 presente estudo deveu-se niio 46 208 aspeclos teoricos revislos, mas (ambém & investigagio
cmpirica de Correin (2003) que, analisundo os determinantes da estrutura de capital dus empresas tamiliares
portuguesas, verificon existéncia de uma corrclagiio dirceta ¢ signillcativa cntre u dimensiio da ompresa ¢ 0

facto do director financeiro sor ou nio membro da familia,

O prosente trabatho ostd orgavizado em trés seegacs. Micialmente, apresentam-so as hipoteses do estudo ¢ a
metodologia de investigagiio. Posteriormente, stio exposlos e discutidos 05 resultados obtidos ¢, por fim,

apresentam-se as principais conclusties do estudo.

2. l‘IIP(')'I‘ESES PE ESTUDO E METODOLOGIA DE INVES'I‘IGA(_;}'\O
2.1, HIPOTESES DE ESTUDO

As hipateses de cstudo formuladas basciam-se nos diferentes estilos de gestio seguidos pelos gestores familiares

o pelos gestores prafissionais exlemos ¢ na leoria da agéneia,

LEm termos tedricos, grande pacte dos investigadores procura entender as decisdes tomadas na EF observando o
personalidade do sew fundador: Hollander ¢ Elman (1988) referem que o (undador ¢ visto como aquele que mais

influencia o destino da empresa,

O {undador da IEF & descrito como detentor de um estilo de gestio autoritario (Ussman, 2004; Birley, 1986 ¢
como divulgador da cultura paternalista™ (Ussman, 2004; Dycr, 1988). Mostra preferéncia pelo controlo directo
¢ pessoal (Ussman, 2004, Itandler, 1990'), o qual ¢ reflectido na sustentagio do modo de gestdio (Dyer, 1988;
Hollander ¢ Blman, 1988), no estilo de lideranga (Y.ongenecker ¢ Schoen, 19781, na inaptiddo para delegat
(Ussman, 2004: Lansberg, 1988') e na centralizaglio do processo de tomada de decisio (Ussman, 20045
Geeracrlts, 1984™™; Dyer, 1948). Por outras palavras, o descjo do fundador ¢ observar, coordenac @ controlar
pessoalmente todas as actividades da empresa, d{:sem{olvcndn sistomas ¢ estitos de gestfo que permitam a
centralizagdo do poder ¢ do controla, Adicionalmente, o fundador da BF tem uia visito muito particular dos seus
produtos e/ou servigos, tende a ser intuitivo nas suas tomadas de decislio, o seu poder ¢ baseado na propricdade
(Schein, 1983, citado por Dyer, 1989), possui uma viséio do longo prazo (Schein, 1995, citado por Martins, 1999)
¢ global do negdcio (Ussman, 2004) ¢ tende 4 ser informal quando transmite instragdes (Martins, 1998; Miller ¢
Simmons, 1992'; Hollander ¢ Elman, 1988). A lealdade ¢ a confianga dos subordinados constituem para ©
fundador da EF aspectos mais relevantes do que o desempenho dos mesmos pa empresa (Mollander ¢ Elman,
1988), Martins (1998) caractetiza o fundador da I como uma figura carismitica, cuja fegliimidade de posse ¢

naturafmente reconhecida, estabelecendo com 05 SCus colaboradores relagdies de grando proximidade. Em

—

v citado por Fiegener ef of. (1994).

A cultura patecnalista consiste, basicamente, na existénela de relagdes de tipe lincarhicrirguico, onde as lideres que sfip membros da
famifia detdm todo o poder e wukiidade ¢ tomum todis ag decisdes chave, ¢ na existénciu de umy areada preferéngia pelos membros
familiares e detrimenta dos niio familiares (Dyer, 1988),

@ Citado por Dedly ¢ Dollinger (1992).
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contraste, Bork (1986) ¢ Colling ¢ Moore (1970), citados por Hollander ¢ Elman (1988), descrevem o fundador

como um solitdrio ¢ com um ¢go insucidvel,

O gestor profissional externo possui qualidades profissionais para desempenbar as [ungées numa determinada
drea da empresa, o poder ndo lhe advém da propriedade, mas da posi¢io que ocupa na empresa, importa novas
ideias ¢ Weenicas de gestdo, tende a tomar decisdes com base numa andlise mais racional ¢ lagica, estabelece com
os scus colaboradores ¢ com os clienles da empresa relagdes unpessonis ¢ objectivas ¢ ostd permanente ¢
exclusivamente preocupado com os resultados da empresa (Gallo, 2005; Ussman, 2004; Marting, 1998; Schein,
1983, citado por Dyer, 1989). A cultura profissional, caracterizada segundo Dyer (1988), ¢ haseada et
determinados pressupostos como a motivagio e a realizagio individual, Os gestores profissionais comporlam-se
na expectativa de oblerem recompensas financeiras ¢ benelicios tangiveis, A concentragilo nas recompensas
relacionadas com o desempenho imediato da empresa pode explicar a vis#io de curlo prazo que 08 gestores

profissionais normalmente seguem (Schein, 19935, citado por Marting, 1999; Daily ¢ Dollinger, 1992),
Neste contexto, espera-se que:

Hip btese B: As EF geridas por um membro familiar apresentam uma menor dimensito do que as EF geridus por

um membro ndo familiar,

Ilipotese 2: As EF geridas por win membro [amiliar apresentam um menor eeescltnento do que as EF geridas por
um membro ndo familiar,

A luz da teoria da agéncia, as empresas cuja propricdade e gestdo estilo separadas, situagiio que corresponderd As
EF cujo director financeiro ¢ um gestor profissional externo, podem incorrer em custos de agéneia derivados do
conflifo de interesses enlre séeios/accionistas ¢ gestores (Jensen ¢ Meckling, 1976). Uma das origens de conflito
estd relacionada com o excesso de fundos de caixa disponivel na empresa. Enquanto, os gestores poderdo utilizar
o free cash-flow para potenciar a sua riqueza pessoal ¢ o seu status social, por exemplo, no aumento dos seus
priprios ordenados ot regalias ¢ na contratagiio de mais pessoal para facilitar o seu trabalho, os proprictarios
preferem perseguir # fungfo de utilidade da maximizagio do valor da sua empresa,

Stulz (1990) ¢ Jensen (1986) argumentam que o recurso 4 divida, com o respectivos pagamentos de juros ¢
amortizagio de capital, permite evitar a utilizagio indevida dos fundos excedentdrios por parte dos gestores. Por
outro lado, Jensen ¢ Meckling (1976) indicam que a participagio dos gestores no capital proprio das empresas
possibilita o alinhamento dos interesses ¢ dos objeclivos entre os gestores ¢ proprietdrios. Ustas duas opgdes
{inanceiras permitem minimizar os custos de agéneia e, por conscguinte, proporeionar um maior nivel de

rendibilidade.

Aliando os diferentes estilos de gestio do gestor Familiar ¢ do gestor profissional & sua diferenea de interesses, ¢
de esperar que existam diferengas signilicativas entre as caracterfsticas das empresas que afcctardio quer 4 sua

performance quer o scu comportamento financeiro,
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Lipitese 3: As EF goridas por um membro familiar apresentam uma maior rendibilidade do que as EF gevidas

poe um membro ndo fawmjliar.

Hipétese 4t As EF geridas por um membro familiar apresentasn um menar nivel de endividamento do que as GF

geridus por um membro nilo familiar,

De lorma a aferir sobre as possiveis difcrengas nos estilos de gestio ¢ motivagio entre o fundador ¢ 08 gestores
profissionais externos, Daily ¢ Dollinger (1 992) roalizaram um estudo empirico onde comparam as EF (empresas
cuja propricdade ¢ gestdo perfencem a wma mesma familia), com as empresas profissionais (aquelas onde a
propriedade c/ou a gestiio nfo cstd concentrada nas mios de uma mesma familia), O estudo recaiu sobre uma
amosira estratificada de 486 pequenas empresas da inddstria transformadora, perlencentes A Harris Indiana
Ingustrial Dircctory (1988)1.

Entre outros aspectos, os referidos autores descobriram que as empresas geridas profissionalmente sfio maiores ¢
mais antigas que as BF ¢ seguem estratégias de crescimento mais agressivas, Constataram que as EF usam
sislemas menos formais de controlo interno do que as empresas geridas profissionalmente, Por fim, apesar das
diferencas estatisticas ndo serem signilicativas, Daily ¢ Dollinger (1992) verificaram que as EIY registavam
maiores indices de rendibilidade em todos os indicadores utilizados para medir desempenho das empresas’™,

em conmparagio com as cimpresas geridas profissionalmente.

Vilaseca (1995) investigon o comportamento ¢ 08 resultados financeiros das EY cspanholas, quando num nivel
inferior (departamento de linangas) & responsabilidade pertencia a wm membro da familia ou a um membro

alheio (gestor profissional), continuando a propriedade ¢ a gostlio goral nas miios da mesma famitia'?’.

Vilascca (1995) constatou que as EF cujo gestor financeiro cra membro da familia cram de menor dimensdio ¢
mais jovens do que as EF cuje gestor financeiro era profissional, Estas conclusdes sfio consistentes com as de
Daily ¢ Dollinger (1992), nifo obstante as diferentes definigoes de EF utilizadas pelos respectivos investigadores.
‘rambém as BF com ditector financeiro familiar ncupavam um Jugar menos importante no scetor de actividade,
do que aquelas cujo dircetor financeiro era profissional. NG entanto, 08 gestores financeiros membros da familia

ocupavam wna posigio de destague no orgavigrama da EF ¢ exerclam maior influéneia nas decises estratégicas

da mesma, do que aqueles que nito eram membros da familia,

Por fim, Vilaseca (1995) estudou a rendibitidade das EF da amostra utilizando dois rdcios: resultados sobre
vendas e resultados sobre capitais proprios, conclulndo que as BF cujo gestor financeiro era familiar alcangaram

maiores niveis de rendibilidade sobre as vendas, do que aquelas que eram geridas por profissionais. Todavia, nito

4 pomm reechidos 104 questiondrios vilidos (laxa de resposta 21%), dox quais 54 perteaciam o BF ¢ 50 a cmpresas peridus
n;ﬂﬁsximmlnmn(c.

0s indieadores ulilizados para medie o desempenho da empresa foram: creseimenta das vendus, taxa de crescimento da margem liquida ¢
dn murgen aperacional ¢ o desempenhio pereebido celative no major compelidor da empresa, Os dados referéni=$e 203 anos 1926- [988.
1 Vilascea (1993) uilizou umi amostra nflo aleatéria de 104 B espanholas pertencentes A Caitedra Enyresa Famfller du ESE, das quuis
57.7% cram EFF com gestor financeira ndo funiliar, a0 pusso que em 42,3% das cmpresas @ geslor financelro pertencia fi familia proprictiria,
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foram encontradas diferengas estatisticamente significativas na rendibilidade sobre os capitais proprios entre s
EF com gestor financeiro membro da familia ou alheio, Contudo, no caso em que o gestor [inanceire ocupava
uma posigiio hierarquicamente superior no organigrama ou tinha uma maior influéneia nag decisdos estratégicas,
o autor constatou que as EF com gestores linanceiros profissionais atingiam maiores niveis de rendibilidade
sobre capitais proprios. Este Gltimo resultado, levou Vilaseea (1995) a afirmar que nfo € s6 o facto de pertencer i
familia que produz vantagens no nivel de rendibilidade da BF, ambém ¢ importante ocupar uma posigiio de

destaque no organigrama ou influenciar as decistes estratégicas da cmpresa.

Os cstudos empiricos apresentados nesta seeglio espelham algumas das diferengas dog estilos de gestio dos
gestores fumiliwres ¢ dos gestores profissionais, colocando em cvidéneia a preferéncia pelo controlo direeto ¢
pessoal do gestor Familiar (fundador). Os estudos mostram ainda que as empresas geridas profissionalmente siio
de maior dimensfio ¢ mais antipas, No entanto, @o nivel da rendibilidade, apesar das diferengas ndio serem
estatisticamente signilicativas, as empresas de propricdade familiar ¢ geridas por um gestor também familiar

registam melhores niveis de rendibilidade.

2.2. METODOLOGIA DE INVESTIGACAO

2.2.1, AMOSTRA E DADOS

O RSTUDO EMPIRICO SOBRE A GESTAO FAMILIAR FERSUS GESTAQ PROFISSIONAL INCIDE SOBRE AS EF
PORTUGUESAS QUE SE CONSTITUIRAM COMO ASSOCIADOS FUNDADORES DA ASSOCIAGAO PORTUGULSA DAS
EMPRESAS FAMILIARES (APEF), SEGUNDO OS SEUS ESTATUTOS PODEM SER ASSOCIADOS, “AS EMPRESAS
PORTUGULESAS, EM QUE A MAIORIA, OU UMA PARTE IMPORTANER DO SEU CAPITAL SOCIAL, SEJA DETIDA POR
PESSOAS LIGADAS POR LACOS FAMILIARES, OU AQUELAS EM QU O SEU CAPITAL SOCIAL ESTGIA CONCENTRADO BM
POUCAS PESSOAS, B SEMPRE QUE ALGUNS DESSES DETENTORUS (X) CAPITAL PARTICIPEM NOS ORGAOS DE
CONTROLO 1/OU DE GESTAQ DA EMPRESA, £ NELES BXERCAM UMA INFLUBENCIA DECISIVA, QUALQUER QUIE SEIA ©
SECTOR DE ACTIVIDADE ECONOMICA A QUIE ESTA PERTENCA" (ART.” 5%, CAP. T, pp, 8-9),

A APEF 1ol CONSTITUIDA M QUTUBRO DE 1998, COM CERCA DE 311 ASSOCIADOS FUNDADORES, DADA A
PEQUENA DIMENSAQ DO UNIVERSO DERINIDO, NAO FOI APLICADO QUALQUER METODO DE AMOSTRAGEM PARA A
DETERMINACAQ DA DIMENSAO DA AMOSTRA.

A TABELA | EVIDENCIA A DIFERENGA ENTRE O UNIVERSO A INQUIRIR 1 A AMOSTRA REDUZIDA'™ OB TIDA,

TARELA | — DO UNIVERSO A INQUIRIR A AMOSTRA REDUZIDA

N.DE
DESCRICAQ %
EMPRESAS

0 (erno “smostra reduzida” € ntilizado por Hill e HI1(2000) qnando a aenostra obtida ¢ apenas uma jracte du umostea alvo,

397

.



1. UNIVERSO A INQUIRIR n 100
EMPRESARIOS EM NOME INDIVIDUAL £ SGPS™ 28 0.0
FMPRINAS CLIO BNDERICO POSTAL NAO FOLPOSSIVEL. 4 1,3

IDENTIFICAR
2. AMOSTRA ALVO™ 2w 89,7
QUIESTIONARIOS COMPLETOS COM INFORMAGAO OWTTIA

DIRECTAMENTT DA KMPRESA ¥ 29
QUESTTONARIOS COMPLETOS COM INFORMAGAQ OITIDA JUNTO
DAS CONSERVATORIAS DO REGISTO COMERCIAL™! * 14
OUESTIONARIOS INCOMPLITOS ' 10 3,6
CORRESPONDENCIA DEVOLVIDA 5 1.8
2 3. AMOSTRA REDUZIDA 68 24,4

A inlorimaglio necessdria ao presente estudo foi recothida alvavés da aplicagiio de um guestiondrio, enviado vin
postal, aos ditectores gerais das cmpresas. Os dados financeiros solicitados respeitam a indicadores do balango ¢
da demonstragiio de resultados relativos @o periodo 1998-2000 ¢ a informagiiv ndo financeira, relativa &

caraclerizagio da empresa ¢ do director financeiro, reporta-se a0 momento do preenchimento do questionario

(ano 2002).

A AMOSTRA DE TRABALHO [ CONSTITUIDA POR 68 EF PORTUGURSAS (TAXA DE RESPOSTA = 24,4%), DAS QUAIS 59
% SAO BE CUIO DIRECTOR FINANCEIRO @ MEMBRO FAMILIAR B 41% SAO EF CUIO DIRECTOR FINANCEIRO NAO

PERTENCE A FAMILIA,
2.2.2. OPERACIONALIZACAO DAS VARIAVEIS
B M CONFORMIDADE COM 08 OBIRCTIVOS DEFINIDOS B AS HIPOTESES DY ESTUDNG FORMULADAS, FORAM DEFINIDAS

AS VARIAVELS (TABELA 2):
TARELA 2 — INDICADORES DAS VARIAVELS EM ISTUDO

Varidvel Indicador
Dimensio . Ig gt (activo total liquido)
Crescimento ~taxa de crescimento anual compaosta do active total liquido
Rendibitidade . pt (resultado liquido/vendas totais)
Endividamento . 1 endividamento total (passivo totalfactivo total liquido)

1 poram excluldes os vmpresirios em aome individual ¢ as sociedades gostoras de partivipaghes sociais (SGPS), dudas as carneleristicas

muito especificas destes (ipos de emprosa,

¥ Amgstra qué corrgsponde ... n uma parte dos ¢asos que constituem o eniverso” (HIll ¢ LI, 2000: 42).

B1 Recorreus56 As Conscevatdring de Registo Comercial paru as empresas que s¢ identificuran no covelope de resposta ou cra curld anexa 1o
(uestiondrio, mas que ndo completuram o8 dados relativos ao batango ¢ & demonsiragho de resultados,
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223 METODOLOGIA ESTATISTICA

DE ACORDO COM 0§ ORIECTIVOS DO ESTUDO, UTILIZOU-SE A ESTATISTICA DESCRITIVA PARA CARACTERIZAR A
AMOSTRA O TESTE T PARA MEDIAS DE DUAS AMOSIRAS INDEFENDENTES A FIM D ANALISAR AS
l')ll"litiliN(,:f\SfSIiMEl.]MN(!AR DE COMPORTAMENTO ENTRE AS EIY GERIDAS POR DIRECTORES FINANCEIROS
MEMBROS DA FAMILIA € AS EF GERIDAS POR DIRECTORES FINANCEIROS NAQO PERTENCENTES A FAMILIA. TODO ©
TRATAMENTO BSTATISTICO FOLEFECTUADO ATRAVES DO PROGRAMA BSTATISTICO SPSS,

3. APRESENTAGAO E DISCUSSAD DOS RESULTADOS

A AMOSTRA DE TRABALLIO [ FORMADA POR 68 EF PORTUGUESAS, QUE TEM EM MEDIA 34 ANOS DE ACTIVIDADL
(TABELA 3). NA SUA MAIORIA (85%), SAQ DIFIDAS EXCLUSIVAMENTE POR MEMBROS FAMILIARES; SOMUNTE EM
DEZ EF )3 QUE O CAMITAL SOCIAL NAO 5 DETIDO INTEGRALMENTE PELA FAMILIA PROPRIEIARIA, NESTAS ULTIMAS,
0S PROPRUETARIOS NAO FAMILIARES NUNCA DEIEM MA(S DE 50% 10 CAPITAL SOCIAL. CERCA Ok 73,5% DAS EF
EM ESTUDO JA ULTRAPASSOU A PRIMEIRA GERACAQ, ENCONTRANDO-SIE A MAIORIA (42,6%) NA 2" GERACAO
FAMILIAR, SOMENTE DUAS EBMPRESAS ATINGIRAM A 4* GERACAO,

TABELA 3 — CARACTERISTICAS DA AMOSTRA E DAS SUR-AMOSTRAS

DIRECTOR FINANCEIRO
) DIRECTOR FINANCEIR()
AMOSTRA (N=G8) (DF) NAO FAMILIAR (N =
, (DF) RAMILIAR(N = 48)
Y ARIAVEIS 20)
. DESVIQ DESVIO DESVIO
MEvA MEDIA MEDIA
PADRAO PADRAD PADRAD
IDADE DA EFR 34,29 35,150 34,33 38,93 14,25 29,61
% CAPITAL SQCIAL
DETIDO POR 95,79 12,126 95,95 13,003 95,57 10,98
FAMILIARLS
GERAGRO 2,07 0,816 | 2,03 0,800 2,14 0,848
N® YRABALHADORES 124,34 213,035 107,57 226,27 148,3 194,05
VOLUME pr
€14.613.18432.268,255,9 | €11.152.023 | 133.430.251 | €19.557.699 30.437356,2
NEGOCIOS
ACTIVO TOTAL
. €14.015.604) 29.384,291,3 | €9.410.980,2 | 24.306.267,2 | €20.593.637 | 34.827.396.2
LIQUIDO
CRESCIMENTO 0,18 0,296 6,36 0,746 6,90 0,618
ANTIGUIDADE DF 14,04 0,644 16,13 9,28 11,07 953
IDALE DF 45,85 12,034 48,80 12,54 41,64 10,05
HAB, ACADEMICAS
’ 2,50 0,702 2,33 0,76 2,75 0,52
DF
399



LIQUIDEZ GERAL 2,8 3021 | 220 3,576 2,15 2,044
ERDIVIDAMENTO 0,62 0,197 0.62 0,201 0,618 0,194
SOLVABILIDADE 1,07 3,096 1.25 3,971 0.81 0047
G APACIDADE, ENDLY, 0,35 0,186 0,35 0,190 0,37 0,184
RENDIRILIDADE 0,017 0,037 0,007 0,019 0,032 0,049

5M RELACAO AQ QUADRODE PESSOAL, AS BF RESPONDENTES 1M BM MEDIA 124 TRABALBADORES; 6% DAS EF
POSSUI MENOS D DLZ TRADALHADORES, 35% TEM MALS B DEZ E MENOS DIE CINQUENTA BMUREGADOS, 37% 1M
AQ SEU SERVICO MAIS DI CINQUENTA [ MENOS DB DUZENTOS B CINQUENTA TRABALUADORES E CERCA DE 12%
DAS EFE USTUDADAS APRESENTA UM QUADRD DE PESSOAL COMPOSTO POR MAIS DE DUZENTOS E CINQUENTA
EMIREGADOS.

EM TERMOS DE VOLUME DE VENDAS, AS EF ANALISADAS REGISTARAM UM VOLUME DE NEGOCIOS MEDIO, NO
TRIENIO 1998-2000, SUPERIOR A CATORZE MILHOES DE EUROS; 50% DAS BF REALIZOU UM VOLUME DE NEGOCIOS
MEDIO SUPERIOR A CINGO MILUOES DI LUROS E APENAS 28% REGISTOU UM YOLUME DE VENDAS INFERIOR A DOTS
MILHOES DE BUROS,

AS EMPRESAS RESPONDENTES REGISTARAM UM ACTIVO MEDIO DR CERCA DE CATORZE MILHOES DR EUROS,
CORRESPONDENDO 37% A APLICAGOES EFECTUADAS EM CAPITAL FIXO, AO LONGO DO TRIENIO EM ESTUDO, O
ACTIVO TOTAL LIQUIDG SOFREU UM CRESCIMENTO MEDIO DI2 18%,

PODEMOS CONSTATAR NA TABELA 3, QUR A% EF GERIDAS POR DIRECTORES FINANCEIROS MEMUROS DA FAMILIA
SAO MAIS VELHAS E MAIS PEQUENAS DO QUE AS EF GERIDAS POR DIRECTORES FENANCEIROS NAQ FAMILIARES,
ONSERVANDO AS VARIAVEIS N® DI TRABALIIADORES, VOLUME DE NEGOCIOS F ACTIVO TOTAL LIQUIDO.

O DIRECTOR FINANCEIRO FAZ PARTE DA FAMILIA PROPRIETARIA M MAIS D5 59% DAS EF ESTUDADAS, POSSUI, EM
MEDIA, 14 ANOS DI SERVICO NA EMPRESA, 46 ANOS DE IDADE I} HABILITAGAQ ACADEMICA A NIVEL DO ENSING
SUPERIOR. DE ACORDO, COM A TABELA 3,1 DE REALCAR QUE O DIRECTOR FINANCEIRO MEMBRO DA VAMILIA I, 1M
MEDIA, MAIS VELHO, POSSUI MENOS HABILITAGOLS l.l‘l'zaltARIAs KESTA ITA MAIS TTIMPO AQ SERVICO DA EMPRESA,
COMPARATIVAMENTE COM O DIRECTOR FINANCEIRO NAQ FAMILIAR,

A NIVEL DA SITUACAO FINANCEIRA DE CURTO PRAZO, VERIFICA-SE QUE AS EF INVESTIGADAS POSSUEM UMA OA
CAPACIDADE PARA SATISEAZER 08 SEUS COMPROMISSOS DE CURTO PRAZO (LIQUINEZ GERALY? DI 2,18), 0 QUE
REVELA A PREOCUPACAD DAS EF EM GARANTIR O EQUILIDRIO FINANCRIRO. ODSERVANDO A TABELA 3,
CONSTATA-SE QUE AS SUB-AMOSTRAS REGISTAM SENSIVELMENTE O MESMO VALOR NO RACIO DA LIQUIDEZ
GERALL

NO QUE RESPEITA A SITUACAQ FINANCEIRA DE MEDIO 1 LONGO PRAZO, AS EF EM BSTUDO RVIDENCIAM UM GRAU
D1 ENDIVIDAMENTO TOTAL MEDIO DE 62%, DOS QUAIS 48% RESPEITAM A DIVIDAS DL CURTO PRAZO £ 14% A

B [ iquider geral = Activo eirculunte / Pogsiva de cutto praza

400

S S — S 4SS ad a e T E o rusE




DIVIDAS DE MEDIO & LONGO PRAZO. 08 RACION DI SOLVABILIDADE™ 11 CAPACIDADE DE ENDIVIDAMENTO DE

MIEDIO B LONGO PRAZOS™

NAS EF APRESENTAM, RESPECTIVAMENTE, 107% 2 35%, COMPARANDO AS EF CUIO
DIRECTOR FINANCEIRO B MEMBRO FAMILIAR COM AS BF €U0 DIRECTOR FINANCEIRO NAO 1 MEMBRO DA FAMILIA,
CONSTATA-SE QUE SOMENTE O RACIO DE SOLVABILIDADE APRESENTA DIFERENCAS SIGNIFICATIVAS, EM TERMOS
DE VALOR, APRESENTANDO AS BF CUIO DIRECTOR MIMANCEIRG 1 MEMBRO DA FAMILIA UMA MAIOR CAPACIDADE

DE SOLVER 08 COMPROMISSOS FINANCEIROS DE MEDIO 12 LONGO PRAZ,
CONFORME TABELA 3, AS EI' iM ANALISE REGISTARAM, EM MEDIA, UMA RENDIILIDADE DAS VENDAS DE 1,7%,
PROPORCIONANDO AS LEF COM DIRECTOR FINANCEIRO NAQ FAMILIAR UMA RENDIRILIDADE DI 3,2% CONTRA 08

0,7% REGISTADOS PELAS BF COM DIRECTOR FINANCEIRG FAMILIAR,

TABELA 4 = RESULTADOS RELATIVOS AS HIPOTESES DR, [E37UNO

- DI NAG
, DF FAMILIAR T S1G.(1-
VARIAVEIS FAMILIAR ;
. VALUE TAILED)
N MERIA N MEDIA
CRUSCIMENTO 40) 0,15 28 0,24 1,224 0,113
DIMENSAQ 40 6,36 28 6,90 3,162 | 0,001
RENDIDILIDADE 40 0,01 28 0,03 2,581 0,008
ENDIVIDAMENTO 40 0,619 28 0,617 0,036 0,486

Os resultados da tabela 4 permitem afirmar que as EF geridas por um membro familiar apresentam uma menor

dimensio do que as EF geridas por um membro ndo familiar, pelo que a hipdlese 1 ¢ accite.

Atendendo ds caracteristicas pessoais ¢ & fortna de gestiio do gestor profissional externo na EF, podem ser
apresentadas cinco razdes pata justilicar o facto de que na amostra em estudo, as EF que tém um prolissional
cxterno a gerir o seu departamento financeiro sdo maiores do que as EF que tém como direetor financeiro um
metnbro da familia: a) o gestor profissional leva para a EF novas ideias e téenicas de gestiio ¢ tonde a lomar
decisdes numa base objectiva, aproveitando oportunidades para movimentar a empresa para novas dircegdes,
dado que tem poucos Iagos com o passado da empresa, ao passo que o gestor familiar tende a ser iptuitivo nas
suas tomadas de decis@o ¢ tem dificuldade em identificar, em terapo Gtil, os novos desufios de marketing, pois o
intenso envolvimento com os interesses familiares pode dificultar & empresa a conquista de novas oporlunidades
de crescimento; b) o pgestor profisstonal externo aclua ¢m seu proprio inleresse ¢ estd permanente e
exclusivamente preocupado com os resultados da empresa, mantendo-s¢ na mesma enguanto ¢sta corresponder
208 SeUs inleresses pessoals, contrariamente ao gestor familiar que permanece na empresa por razses familiares ¢
emocionais, nio precisando de obter bons resultados; ¢) maior probabilidade de ocorréncia de conflitos na
situagio cm que a empresa ¢ gerida por membros familiares, o que poderd levar a0 cancelatnento das iniciativas
ung dos outros (Miller ¢ Le Breton-Miller, 2006); d) o gestor profissional actua na expectativa de obler

compensagdies financeiras ou oulro tipo de recompensa, as quais sio frequentemente baseadas em consideragGes

 Golvabifidade = Capilal propeio / Passive totul
* Capactdade de ndividamento = Capital préprio / Capital permanente
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de dimensifo ¢ crescimenta; ¢) o gestor profissional encontia-se nas BF de maior dimensfio uma vez que exisiem

mais oporiunidades de progressdo na carreita do que nag empresas de menor dimensiio (Vilaseca, 1998).

Relativamente @ vacidvel creseimenio, a evidéncia deste estudo revela que as EF cujo dircctor financeiro ¢
membro familiar apresentam wn menor crescimento do que as EF cujo director {inanceir ndo ¢ membro

familiar, embora as diferengas encontradas nfo scjum comprovadas a nivel statistico.

As razdes apresentadas na explicaglio dos resultados obtidos na varidvel dimensio aplicam-s¢ fambém a varidvel
cresciments, ou seja, as EF de maior dimenséo sito aquelas que oferecem maiores oportunidades de crescimento,
sendo entlio, geridas por membros que ndo fazem partc da lamilia proprictiria. Por owtro lado, csta situagiio
reflecte também, a dificuldade de creseimento que as 1R apresentam (Ward, 1997). Segundo Gallo (1993, citado
por Vilaseca, 1995), para que a8 [:F evoluam ¢ nccessdrio que desenvolvam ¢ profissionalizem og scus gistemas

de dirceefio, de forma a conseguir a delegagiio ¢ a coordenacio que o crescimento exige.

Os resultados observados nus varidveis dimensito ¢ crescimento, permitem alirmar que os £estores prolissionais
sentem-se mais motivados em perseuir 0 crescimento ¢ a aumentar a dimensio da empresa do que os gestores
fumiliares. Estes tesultados vio ao encontro dos oblidos por Vilaseea (1995) ¢ Daily ¢ Dollinger (1992}, niio

obstante as diferentes definigies de ER utilizadas.

Contrariamente a Vilaseca (1995) ¢ Daily ¢ Dollinger (1992), o presente estudo sUgere que as EF geridas por um
membro nio familiar apresentam uma miior rendibilidade do que as EF geridas por um membro familiar, A

hipoteses 3 ¢ rejeitada e estatisticamente gignificativa.

O facto das BV cujo dircetor financeiro ndo ¢ membro familiar apresentarcm maiores niveis de rendibilidade das
vendas do que as EF cujo dircetor financeiro & membro familiar, pode ser justilicado pelos diferentes cstilos de
gestio scguidos pelos gestores profissionais ¢ pelos gestores familiares. Miller ¢ Le Breton-Miller (2006)
defendem que pode existir uma diminuigfo da rendibilidade dos EF com o passar das geragdes, dado ¢ aumento
do ntmero de membros familiares envolvidos na empresa, 0 que aumenta a probabilidade de existéucia de
conflitos familiares ¢ a excessiva procura de recursos. Refira-se que a maior parte das BF estudadas ja
ultrapassou a 1" geragiio, Por sua vez, Gallo (1995) menciona que o fundador, apos vdrios anos A frente da sua
empresa, sente inlensamente a necessidade de uma cfectiva segutanga ceondmica para st ¢ para a sua familia
pelo que, independentemente dos resultados atingidos pela empresa, dircceiona uma parte significativa dos

mesmos para a construgio de um pawiménio diversificado.

A hipotese 4 sugerin que as BF geridas por um iembro familiar apresentam um menor pfyelde endividamento
do que as EF geridas por um membro ndo familiar. Os resultados mostram que haverd di ferencas na estratura de
capital entre os dois grupos em estudo, mas contririas As esperadas, isto é, as EF cujo director financeiro ¢

membro famifiar aprescntam uma estrutura de capital mais endividada do que as BF cujo director financeiro &

profissional, embora as diferengas nfio sejam estatisticamente sigoificativag,




Os resultados obtidos nus hipdteses 3 ¢ 4, permitem pensar 1o que anteriormente foi referido, ou seja, a
conjugagdio entre a propricdade o a gestifo em nlveis intermédios da organizagiio, como ¢ o caso da director

financeiro, nifo ofereee vamtagens a nivel da maioria dos resultados das EF,

4, CONCLUSOES

No enquadramento tedrico relativo aos estilos de gestio aplicados ds empresus familiares, os vérios
investigadores identificam cavacteristicas pessoals distinias quer para o gestor familiar quer para o gestor
profissional exlerno, as quais reflectemese pas formas de gestio, no modo de estar na empresa e 1o

relacionamento com os principais stakeholders.,

Na perspectiva da teotia da ageneia, essas diferengas parccem incidir a nivel dos interesses ¢ dos objectivos; os
gestores sTo aliclados a maximizar os seus interesses (aproveitando a0 mdximo as regaliss, pecunidrias ou nilo,
increntes & sva posigiio) em detrimento da maximizaglo do valor da empresa, objectivo maximo dos accionistas,
uma vez que gerem e impulsionam loda a actividade da empresa ¢, no entanto, tém de repartir com estes o
resultado do seu trabatho. Pelo que, quando existe identidade entre o0s interesses dos accionistas ¢ dos gestores,
as empresas tornam-se mais eficientes, uma vez que os custos de controlo c obrigagiio necessérios A minimizagio

dos problemas de agéneia nio existem.

No estudo das FF associadas da APEF verificou-se que os dircetores financeiros niio membros da famdlia stio
mais jovens, possuem um nivel de formagiio superior ¢ mantém um vineulo laboral mais curto refativamente aos
dircetores linanceiros familiaves, Listas caracteristicas, aliadas aos diltrentes estilos de gestiio, interesses e

objectivos implicam desempenhos diferenciados para os dois grupos de EF estudadas.

As EF dirigidas financeitamente por profissionais externos mostram-se mais dinfmicas, comparativamente s EF
cujo director financeiro ¢ membro familiar, na medida em que apresentam uma maior dimensfio, um maior
crescimento (estatisticamente nflo significativo) ¢.uma maior rendibilidade. Em termos de financiamento, nio se

verilicaram diferongas signilicativas a nivel da estrutura de capital.

O presente estudo encerra algumas limitagdes: a) o se pode generalizur os resultados para a populagiio das BF
portuguesas, dado o cardcler nifo aleatério da amostea definida; b) risco de enviesamento dos resultados, dada a
utilizagio de rdcios, mas, de todo, incontroldvel, uma vez que o8 thcios utilizados foram caleulados a partir de
dados do balango ¢ da demonstragiio de resultados, instrumentos de andlise financeira que nem sempre reflectem
a realidade das empresas; ¢) o valor dos ricios depende do sector econdmico, do tipa de actividade ¢ da propria

cslratégia seguida, aspectos nio ponderados no prasente estudo.
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