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Resumo

O objetivo do estudo é analisar a influéncia dos conflitos de agéncia decorrentes da estrutura de propriedade
sobre a presenga de membros ndo familiares no Conselho de Administracdo das empresas familiares
brasileiras de capital aberto. A amostra foi composta por 145 empresas familiares de capital aberto.
Coletaram-se os dados nos Formularios de Referéncia divulgados pelas empresas do ano de 2018, utilizando-
se a regresséao linear com o método de Minimos Quadrados Ordinarios (MQO) e logistica como procedimento
de andlise de dados. Os resultados apontam que hd uma relagdo negativa entre o conflito principal-principal
e a presenca de membros ndo familiares no Conselho de Administracao, bem como a relagao positiva entre
o conflito family blockholder e presenga de membros nao familiares no Conselho de Administragédo. Ademais,
esse estudo traz como implicagdo evidéncias de que a composi¢cdo do Conselho de Administracao é
influenciada por conflitos de agéncia relacionados a estrutura de propriedade das empresas familiares.
Palavras-chave: Conflitos de agéncia; Empresas familiares; Composi¢cédo Conselho de Administracao

Abstract

The aim of the study is to analyze the influence of agency conflicts arising from ownership structure on the
presence of non-family members on the Board of Directors of Brazilian family companies. The sample
consisted of 145 publicly traded family businesses. The data were collected in the Reference Forms released
by the companies of the year 2018. Linear regression with the Ordinary Least Squares (OLS) method and
logistics was used as a data analysis procedure. The results indicate that there is a negative relationship
between the principal-principal conflict and the presence of non-family members on the Board of Directors and
a positive relationship between the family blockholder conflict and the presence of non-family members on the
Board of Directors. This study implies evidence that the composition of the Board of Directors is influenced by
agency conflicts related to the ownership structure of family businesses.

Keywords: Agency conflicts; Family businesses; Composition of the Board of Directors

Resumen
El objetivo del estudio es analizar la influencia de los conflictos de agencia que surgen de la estructura de
propiedad sobre la presencia de miembros desconocidos en el Consejo de Administracion de empresas
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familiares brasilefias que cotizan en bolsa. La muestra consistié en 145 empresas familiares que cotizan en
bolsa. Los datos se recopilaron en los Formularios de Referencia publicados por las empresas en el afio 2018.
La regresion lineal utilizando el método de Minimos Cuadrados Ordinarios (MCO) y la logistica se utilizd6 como
un procedimiento de andlisis de datos. Los resultados indican que existe una relacién negativa entre el
conflicto principal-principal y la presencia de miembros no familiares en la Junta de Directores y una relacién
positiva entre el conflicto family blockholdery la presencia de miembros no familiares en la Junta de Directores.
Este estudio implica evidencia de que la composicién de la Junta Directiva esté influenciada por conflictos de
agencia relacionados con la estructura de propiedad de las empresas familiares.

Palabras clave: Conflictos de agencia; Empresas familiares; Composicién de la Junta Directiva

1 Introducao

A Teoria da Agéncia postula sobre o compartiihamento de riscos entre individuos, tratando
especificamente sobre o problema de agéncia que surge no relacionamento entre principal e agente
(JENSEN; MECKLING, 1976). Conforme Eisenhardt (1989), a Teoria da Agéncia objetiva resolver dois
problemas que decorrem dos referidos relacionamentos; o primeiro refere-se aos objetivos conflitantes entre
o principal e o0 agente, sendo complexa e onerosa a fiscalizagdo das atividades do agente pelo principal; o
segundo aborda acerca dos comportamentos discordantes entre principal e agente quanto a preferéncia de
risco, levando a diferentes preferéncias de acoes. Dentro dessa relacao, entre o principal e 0 agente, ressalta-
se também a ocorréncia da assimetria de informacao, em que o agente tem acesso a informagbes que o
principal ndo tem e vice-versa, pois o0 primeiro esta presente no dia a dia do negécio.

Conforme Chrisman, Chua e Litz (2004), parte da literatura pressupde que quando nao houver
separacao entre a propriedade e a administragéao, os problemas de agéncia nao existem ou sao reduzidos.
Nesse contexto, enquadram-se as empresas familiares em que se presume a unidade entre os interesses
dos proprietarios-gerentes (CARNEY, 2005). Consoante Shyu (2011), o controle familiar & significativo na
reducédo dos problemas de agéncia Tipo | (principal e agente), uma vez que os membros da familia tém
incentivos para fiscalizar os gerentes, ao passo que as riquezas da familia estao relacionadas ao desempenho
da empresa.

No entanto, estudos também consideram que, na maioria dos casos, as partes relacionadas terdo
interesses diferentes, acarretando problemas de agéncia especificos de empresa familiar (CHRISMAN;
CHUA; LITZ, 2004). Nesse sentido, destaca-se que as familias sdo compostas por diferentes integrantes, que
possuem objetivos pessoais préprios e perspectivas diferentes quanto ao negécio da familia (BERTRAND et
al., 2008). Dentre os conflitos, evidencia-se o conflito entre acionistas majoritarios e minoritarios (conflito
principal-principal) e o conflito derivado da participagdo de mais de uma familia sem lagos consanguineos na
propriedade e no controle da empresa (conflito family blockholder) (SCHULZE; LUBATKIN; DINO, 2003;
ZELLWEGER; KAMMERLANDER, 2015).

O conflito de agéncia de tipo principal-principal acontece entre acionistas majoritarios e minoritarios e
pressupde que os majoritarios expropriam recursos dos minoritarios. Ja, o conflito family blockholder surge
quando houver divergéncia de interesses entre as familias proprietarias ou aquelas que se uniram para ter o
controle da empresa (ZELLWEGER; KAMMERLANDER, 2015), em se tratando de grupos de controle que
exercem influéncia significativa sobre o negécio.

Para alinhar os interesses do principal com as agdes tomadas pelos agentes, empregam-se nas
empresas mecanismos de governanga corporativa. Haja vista que, de acordo com o Instituto Brasileiro de
Governancga Corporativa - IBGC (2019), a governanca corporativa nas empresas familiares, além de tratar do
relacionamento entre propriedade e gestao, aborda questdes referentes aos objetivos, aos valores e aos
principios que guiam a empresa, bem como 0s mecanismos de governanga mais usuais, por exemplo, 0s
Conselhos de Administragao e diretorias, as estruturas de governanca familiar contemplam, ainda, reuniao
e/ou assembleia familiar, conselho de familia, family office e comité de sécios.

Segundo Costa, Sampaio e Flores (2019), Briano-Turrent e Poletti-Hughes (2017), o Conselho de
Administragcdo € um dos mecanismos mais importantes de governancga corporativa nas empresas, uma vez
que é o foco principal deste trabalho. Nas empresas familiares, o Conselho de Administracao alinha os
interesses de membros familiares e nao familiares com a finalidade de evitar a sobreposicdo dos interesses
familiares aos dos acionistas externos. Assim, o mecanismo utilizado é a presenca de membros
independentes no Conselho de Administragao, os quais medeiam os conflitos entre os membros da familia e
destes com aqueles (LAFFRANCHINI; BRAUN, 2014).

Conforme apresentado, a fim de mitigar os conflitos de interesses entre os proprietarios majoritarios
e minoritarios e entre family blockholders, pode-se ter o ingresso de membros nao familiares nos Conselhos
de Administragdo das empresas. Frente a esse contexto, o estudo apresenta a seguinte questao de pesquisa:
qual a influéncia dos conflitos de agéncia decorrentes da estrutura de propriedade sobre a presenga de
membros n&o familiares no Conselho de Administragdo das empresas familiares brasileiras de capital aberto?
Dessa forma, o objetivo é analisar a influéncia dos conflitos de agéncia decorrentes da estrutura de
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propriedade sobre a presenga de membros ndo familiares no Conselho de Administragdo das empresas
familiares brasileiras de capital aberto.

Embora a presenga de membros nao-familiares no Conselho de Administragdo tenha sido
considerada importante para a sobrevivéncia e para o crescimento das empresas familiares (FANG et al.,
2016; HIEBL; LI, 2018), poucas pesquisas analisam como os problemas de agéncia estdo associados a
presenca de executivos nao-familiares. Assim, pesquisas nesse sentido sédo interessantes para identificar
qual a relagéo entre os conflitos de agéncia decorrentes da estrutura acionaria e a composi¢ao do Conselho
de Administracao nas empresas familiares.

Ademais, estudos sobre governanga em empresas familiares no Brasil, também, sdo escassos, sendo
importante investigar as particularidades da estrutura de propriedade delas (BRESSAN et al., 2019). Dentre
os estudos nacionais que versam sobre a tematica, salienta-se os que investigaram os aspectos positivos dos
conflitos em Conselhos de Administragdo (KARAM; MACHADO FILHO; ABIB, 2019), a participagao feminina
no Conselho de Administragdo (COSTA; SAMPAIO; FLORES, 2019), os mecanismos externos de
governancga e a alavancagem corporativa (MENDONGCA; MARTINS; TERRA, 2019) e a aplicagdo do Acordo
de Quotistas como mecanismo interno de governanga (KLEINERT; LANA; FLORIANI, 2019).

Ressalta-se, ainda, que a tematica estudada junto aos elementos que sao trabalhados, podem ser
fundamentais ao desempenho das empresas familiares, o que justifica a importancia do estudo também para
0 ambiente organizacional. Além disso, levando-se em consideracao, conforme a literatura, pesquisas que
estudam a governanga corporativa como mecanismo para mitigar os conflitos de agéncia nas empresas
familiares sdo muito relevantes e geram contribuicées tanto para o ambiente académico como para as
organizagoes.

O estudo contribui para a literatura sobre empresas familiares e problemas de agéncia- governanga
corporativa - de varias maneiras. Em primeiro lugar, o estudo trata de problemas de agéncia especificos das
empresas familiares, permitindo uma melhor compreensao dos tipos de conflitos principal-principal e family
blockholders que ocorrem nas empresas familiares de capital aberto no Brasil. Em segundo lugar, identificam-
se as variaveis que determinam a presenca de executivos ndo familiares no Conselho de Administracdo das
empresas familiares e verifica se essas estdo alinhadas com os problemas de agéncia enfrentados pelas
empresas.

2 Revisao da Literatura e Hipoteses de Pesquisa
2.1 Problemas de agéncia na dimensao da propriedade

A Teoria da Agéncia, conforme apresentada por Jensen e Meckling (1976), trata do conflito tradicional
de agéncia ou conflito principal-agente que ocorre entre acionistas e administradores, com foco na
minimizacao dos problemas de comportamento oportunista dos agentes. Os conflitos de agéncia resultam em
custos de agéncia que geralmente surgem devido ao interesse proprio e a tomada de decisdes dos individuos
orientados para as proprias preferéncias (EISENHARDT, 1989). Em virtude disso, os custos ocorrem devido
a diferentes preferéncias e assimetrias de informagdo entre o proprietario (principal) e a administracdo
(agente) (JENSEN; MECKLING, 1976).

Para as empresas familiares, muitas vezes se assume que a propriedade e a gestédo estédo alinhadas
dentro da mesma familia ou mesmo atribuidas a uma mesma pessoa (CHUA; CHRISMAN; SHARMA, 1999).
Segundo Jensen e Meckling (1976), esse alinhamento levaria a evitar custos de agéncia; no entanto, a
influéncia de questées que envolvam a familia nestas empresas cria uma estrutura mais complexa de
preferéncias individuais (CHRISMAN; CHUA; LITZ, 2004). Schulze, Lubatkin e Dino (2003) apontaram, por
exemplo, os aspectos relacionais e altruistas como fatores que desempenham um papel importante na
tomada de decisdes €, assim, geram outras fontes de custos de agéncia.

De acordo com Zellweger e Kammerlander (2015), as empresas familiares sdo sujeitas a diversos
tipos de conflitos de agéncia. Além do conflito tradicional de agéncia ou de conflito de agéncia de tipo | entre
principal e agente, descrito por Jensen e Meckling (1976), pode-se encontrar nas empresas familiares conflitos
do tipo Il, entre principal-principal, ou seja, entre acionistas majoritarios e minoritarios (ZELLWEGER,;
KAMMERLANDER, 2015) e conflitos devido a acordos entre acionistas familiares também tratado na literatura
como family blockholder (ZELLWEGER; KAMMERLANDER, 2015), os quais s&o discutidos neste estudo.

A medida que as empresas familiares crescem, h4 uma indicagdo para a profissionalizacdo da
estrutura administrativa do negécio, com o intuito de se reduzir as possiblidades de influéncia tendenciosa
dos membros familiares na tomada de decisdes da empresa, em virtude da posi¢do de controle dos ativos
que esses ocupam (CARNEY, 2005). Como descrito por Chrisman, Chua e Litz (2004), tanto os proprietérios
familiares entre si quanto os agentes podem exibir preferéncias distintas em relagcdo a varios assuntos,
surgindo os conflitos. Nesse ponto, surge a decisdo do emprego de membros ndo familiares na empresa, com
0 objetivo de minimizar os conflitos de agéncia.
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2.2 Determinantes do Conselho de Administracao

Hiebl e Li (2018) realizaram uma revisédo de literatura dos principais estudos que discutiram sobre a
composicao do Conselho de Administragéo, com enfoque em empresas familiares cuja gestao esta parcial ou
totalmente nas maos de gestores nao-familiares — non-family members (NFMs). Tais autores distinguiram trés
motivos do envolvimento do NFMs em empresas familiares: antecedentes dos proprietarios da familia,
antecedentes do negdcio e antecedentes dos proprietarios nao familiares. Em relagdo aos antecedentes da
familia, a contratagdo de NFMs pode ser influenciada pela necessidade de profissional com conhecimento e
experiéncia (LIN; HU, 2007; ZONA, 2016) e para defender os interesses familiares (BLUMENTRITT; KEYT;
ASTRACHAN, 2007; HIEBL, 2014).

No que diz respeito aos antecedentes do negdcio, a competitividade do mercado (LIN; HU, 2007), o
tamanho da empresa (FANG et al., 2016) bem como a alta capacidade financeira (BENNEDSEN et al., 2007)
aumentam a probabilidade de emprego de NFMs nas empresas familiares. Por fim, em relagdo aos
antecedentes dos proprietarios ndo familiares, a presenca de proprietarios ndo familiares em empresas
familiares aumenta a possibilidade de emprego de NFMs (BERENBEIM, 1990) para defender os interesses
principalmente quando a propriedade da empresa é dominada por membros da familia (HILLIER;
MCCOLGAN, 2009).

Da mesma forma, o estudo de Tabor et al. (2018) fez uma revisdo de literatura de 82 artigos sobre
membros ndo pertencentes a familias que foram publicados em 34 periédicos nas ultimas trés décadas. Os
autores sintetizaram a literatura sobre contratacdo de NFMs nas empresas familiares em trés temas
sobrepostos. O primeiro trata das consideragdes de pré-emprego (formalizagdo, cultura, compensagéo e
antecedentes/experiéncia e busca por um profissional externo a familia); a segunda refere-se as
consideragdes de emprego (justica e socializagdo), e a terceira, dos resultados do emprego de NFMs
(desempenho da empresa e metas centradas na familia).

No ambito nacional, a literatura sobre governancga corporativa e Conselho de Administragéo versa
sobre diferentes aspectos. O estudo de Karam, Machado Filho e Abib (2019) elaborou um arcabougo teérico
que busca destacar os aspectos positivos dos conflitos em Conselhos de Administracdo de empresas
familiares. Por outro lado, Costa, Sampaio e Flores (2019) investigaram se a participacdo feminina no
Conselho de Administracdo de Empresas tem relagdo com o desempenho financeiro e risco. Mendonga,
Martins e Terra (2019) investigaram em que medida os mecanismos de governanca externos a firma e
relacionados a prote¢do dos acionistas e aos direitos dos credores afetam a alavancagem corporativa.
Enquanto Kleinert, Lana e Floriani (2019) apresentaram o desenvolvimento e a aplicagdo do Acordo de
Quotistas como mecanismo interno de governanga corporativa para mitigar conflitos em uma pequena
empresa do setor de desenvolvimento de softwares.

Desse modo, percebe-se o interesse da area por mais compreensdo das caracteristicas de
governanga corporativa em empresas familiares. O presente estudo, em especifico, busca avangar essa
discussao focalizando a influéncia dos conflitos de agéncia decorrentes da estrutura de propriedade sobre a
presenga de membros ndo familiares no Conselho de Administragdo das empresas familiares brasileiras de
capital aberto. Na proxima subsecéo, serdao desenvolvidas as hipéteses da pesquisa.

2.3 Hipoteses de pesquisa

A concentragao de propriedade nas empresas familiares proporciona poder e influéncia a familia para
tomar decisbes sobre questdes estratégicas, composi¢cao dos conselhos e mecanismos de governanga
(VILLALONGA; AMIT, 2006). Nesse ambiente, é propicio surgir o conflito de agéncia principal-principal ou
problema de agéncia do Tipo Il, que resulta das divergéncias de interesses entre os acionistas majoritarios e
minoritarios. Diante da concentragcao de propriedade e controle, a familia pode utilizar da fraca protecéao legal
dos acionistas minoritarios para se apropriar de beneficios privados (YOUNG et al., 2008).

De um lado, o controle familiar pode reduzir os custos de agéncia, ajudando a alinhar a propriedade
ao controle (JENSEN; MECKLING, 1976) €, por outro lado, o controle familiar pode aumentar a probabilidade
de expropriacdo de recursos de acionistas minoritarios nao-familiares e prejudicar o desempenho, uma vez
que os proprietarios da familia podem nomear membros da familia ndo qualificados para postos-chave
(ZELLWEGER; KAMMERLANDER, 2015). Os conflitos entre principal e principal alteram a dindmica do
processo de governanga corporativa que, por sua vez, exigem tratamentos diferentes daqueles que lidam
com conflitos entre o principal e o agente (YOUNG et al., 2008).

Uma forma de reduzir essas pressdes entre os acionistas majoritarios e minoritarios € a presenga de
membros nao familiares no Conselho de Administracdo (ILHAN-NAS et al., 2018), visto que a presencga de
membros nao familiares desempenha um papel de protecao dos interesses dos acionistas minoritarios em
relagéo a familia proprietaria (MORCK; YEUNG, 2003; PENG, 2004; RHOADES; RECHNER, 2001).

No entanto, para néo reduzirem a influéncia e o controle sobre os assuntos das empresas, 0s
proprietarios da familia tendem a adotar mecanismos de governanca que fortalecem seu poder, o que nao
ocorre com o ingresso de membros nao familiares no Conselho de Administragdo (KABBACH DE CASTRO;
AGUILERA; CRESPI-CLADERA, 2017). Assim, as familias proprietarias encaram o Conselho de
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Administragdo como um meio de garantir o controle sobre a empresa (SELEKLER-GOKSEN; YILDIRIM-
OKTEM, 2009).

Quando a familia possui mais participagdes na empresa, os membros dela possuem a expectativa de
controlar os processos de tomada de decisdo de modo a preservar a influéncia. Ademais, o desejo de controle
da familia € impulsionado pelo apego emocional da familia a empresa e € vital manté-la sob propriedade da
familia para as geragoes futuras (KABBACH DE CASTRO; AGUILERA; CRESPI-CLADERA, 2017).

Diante disso, entende-se que uma das estratégias para reduzir o conflito principal-principal em uma
empresa familiar de capital aberto (com a presencga de acionistas minoritarios) seja incorporar membros nao
familiares no Conselho de Administracdo. Contudo, a presenca de membros nao familiares acaba abrindo
espacgo para que os interesses dos acionistas minoritarios sejam resguardados nas tomadas de decisao e,
como ha o intuito de manter o controle e a influéncia familiar na empresa, o ingresso de membros néo
familiares tende a ser contido pela familia. Nesse ensejo, apresenta-se a primeira hipotese desta pesquisa:

Hy: Ha uma associagcdo negativa entre o conflito principal-principal e a presengca de membros nao
familiares no Conselho de Administracdo de empresas familiares de capital aberto.

Algumas empresas familiares possuem a participacdo de mais de uma familia na propriedade da
empresa. Nesse tipo de empresa familiar, a propriedade e o controle sdo divididos entre duas ou mais familias
que ndo sao relacionadas (PIEPER et al., 2015). Nesse sentido, cada bloco de controle familiar, controla um
numero substancial de agdes da empresa e, portanto, tende a influenciar decisdes estratégicas importantes
e reforcar suas preferéncias individuais. Nesse contexto, podem ocorrer os conflitos de agéncia de tipo family
blockholder que remetem a presencga de varias familias proprietarias com objetivos préprios no controle da
empresa (ZELLWEGER; KAMMERLANDER, 2015).

Conforme Duran e Ortiz (2020), a participagao de mais familias na propriedade de uma empresa leva
a maior diversidade de perspectivas e interesses, que podem gerar conflitos se ndo forem continuamente
negociados. Nesse ambiente, cada bloco familiar tem o incentivo de monitorar as atividades das outras
familias controladoras a fim de garantir que seus interesses nao sejam prejudicados, tendo em vista que esses
conflitos lesam os beneficios vinculados ao exercicio conjunto do poder como um grupo unificado de
acionistas e podem ser particularmente caros para a propria familia. Além disso, os confrontos entre os
defensores da familia aumentam ainda mais as dificuldades e os custos, criando conflitos de lealdade entre
os diretores sobre quais visdes dos proprietéarios deve seguir, bem como uma atmosfera de desconfianga e
incerteza sobre o futuro da empresa (ZELLWEGER; KAMMERLANDER, 2015).

Uma forma frequentemente observada para as familias restringirem os conflitos family blockholder e
garantir a protecao dos seus interesses particulares é a contratacdo de NFMs com o intuito de ocupar os
conselhos na empresa (HIEBL; LI, 2018). A presenca de NFMs pode aliviar os conflitos family blockholder,
pois ajuda no alinhamento dos interesses divergentes entre as familias proprietarias e cria um amortecedor
entre os proprietarios dela e seus ativos, a fim de evitar a interferéncia descoordenada das familias
proprietarias no negécio (ZELLWEGER; KAMMERLANDER, 2015). Assim, diante do conflito family
blockholder, ha o incentivo para o ingresso de membros nao familiares no Conselho de Administragéo, com
0 proposito de mitigar o conflito de interesses entre cada bloco familiar. Sendo assim, a segunda hipétese de
pesquisa é formada:

Hz: Ha uma associagéo positiva entre o conflito family blockholder e a presengca de membros néo
familiares no Conselho de Administracdo de empresas familiares de capital aberto.

3 Procedimentos Metodolégicos

A pesquisa caracteriza-se quanto ao problema como quantitativa, em relagdo aos procedimentos
documental e no tocante aos objetivos como descritiva.

3.1 Populagao e amostra

A populacéo do estudo compreende as empresas familiares brasileiras de capital aberto com agdes
negociadas na bolsa de valores B3. J&4 a amostra do estudo foi formada por 145 empresas, apds a exclusao
das empresas multinacionais de capital estrangeiro e de estatais, visto ndo se enquadrarem nos parametros
do estudo. A pesquisa considerou como definicdo operacional da empresa familiar aquela em que os
membros da familia detém 20% ou mais das agdes ordinarias da empresa, segundo a légica da propriedade
familiar. Essa definicao operacional é comumente usada para empresas de capital aberto (SINGLA;
VELIYATH; GEORGE, 2014; PURKAYASTHA; VELIYATH; GEORGE, 2019; VAZQUEZ; CARRERA;
CORNEJO, 2020).

Os dados foram coletados nos Formularios de Referéncia divulgados pelas empresas familiares da
amostra para o ano de 2018, disponiveis no site da bolsa de valores B3 e a coleta ocorreu durante o periodo
de 25 de marco de 2019 a 17 de julho de 2019.
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Para garantir a qualidade dos dados, durante o processo de coleta de dados, os pesquisadores
realizaram o procedimento de coleta e de conferéncia simultanea, em que apds a coleta e a tabulagao
realizada por um dos pesquisadores, ocorreu a conferéncia destes dados por outro pesquisador, visto o
processo ter sido operacional.

3.2 Instrumentos e variaveis da pesquisa

Quanto as variaveis do estudo, destaca-se que para a mensuragdo da variavel dependente,
empregou-se a proxy presenga de membros ndo familiares no Conselho de Administragéo. Codificando 1 se
o presidente do Conselho de Administragdo da empresa era membro ndo familiar e 0 caso contrério. Em
seguida, verificou-se a propor¢do de membros ndo familiares em relagdo ao ndmero total de membros no
Conselho de Administragado da empresa. Para a definicdo de membro ndo familiar, analisou-se o sobrenome
dos membros do Conselho de Administragao (por exemplo, GARCIA-CASTRO; CASASOLA, 2011; BRIANO-
TURRENT; POLETTI-HUGHES, 2017; DURAN; ORTIZ, 2020) e as relagbes familiares desses membros,
respectivamente nos itens 12.5/6 e 12.9 do Formulario de Referéncia.

No tocante as variaveis independentes, combinaram-se duas variaveis para construir a proxy do
conflito principal-principal, essa combinagéo foi feita a partir da andlise de componentes principais de duas
varigveis relacionadas a estrutura acionaria das empresas, percentual de agées ON do maior acionista e
percentual de a¢cdes ON do segundo maior acionista, proxy adaptada dos estudos de Renders e Gaeremynck
(2012) e Purkayastha, Veliyath e George (2019). O conflito family blockholder foi mensurado a partir de uma
proxy dummy, codificando 1 se a propriedade da empresa estava sob controle de mais de uma familia sem
lagos consanguineos e 0 caso estivesse sob influéncia ou controle de apenas um nucleo familiar. Para a
analise da existéncia de mais de uma familia controladora, analisaram-se o sobrenome dos acionistas
(GARCIA-CASTRO; CASASOLA, 2011; BRIANO-TURRENT; POLETTI-HUGHES, 2017; DURAN; ORTIZ,
2020) e o percentual de agdes ordinarias no item 15.1/2 e as relagdes familiares no item 12.9 do Formulario
de Referéncia.

Como variaveis de controle, o estudo utilizou as seguintes informagdes de cada companhia: idade e
tamanho da empresa a partir do logaritmo da receita de vendas, conforme os estudos de Purkayastha,
Veliyath e George (2019) e Vazquez, Carrera e Cornejo (2020), e as varidveis relacionadas ao nivel de
governanga, nivel 1, nivel 2 e novo mercado, assim como a existéncia de acordo de acionistas. Vale destacar
que a categoria base para as variaveis relacionadas ao nivel de governanga foi o nivel tradicional. A Tabela
1 apresenta a descricdo das varigveis.

Tabela 1 — Descricao das variaveis
Variavel | Descricdo | Métrica | Referéncias
Dependente — Composicado do Conselho de Administracao

Proporcdo de membros ndo| Raz&o entre a quantidade de membros
PCANF familiares no Conselho de | nao familiares e o total de membros no
Administracdo Conselho de Administracao. Garcia-Castro e Casasola
. Dummy: 1 se o Presidente do Conselho (2011)
Presidente do Conselho de L 2o o
PRCANF S s . de Administragé@o nao for da familiae 0
Administragéo ndo é da familia cas0 CONMrario.
Independente — Conflitos de Agéncia
Combinagéo de duas variaveis: a) Adaptado de Renders e
. I percentual de agoes ON* do maior Gaeremynck (2012);
CONFLITO_PP Conflito principal-principal acionista e b) percentual de agdbes ON | Purkayastha, Veliyath e George
do segundo maior acionista. (2019) @
Dummy: 1 se houver mais de uma . .
CONFLITO_FB Conflito family blockholder familia controladora na empresa e zero Pieper eéﬂlz(?ggg%) Duran e
caso contrario.
Controle
Anos de atividade da empresa desde | Purkayastha, Veliyath e George
IE Idade da empresa sua constituicao. (2019); Vazquez, Carrera e
TAM Tamanho Logaritmo da receita de vendas. Cornejo (2020)
Dummy: 1 se a empresa estiver no
N1 Nivel 1 de governanga Nivel 1 de governanga e 0 caso
contrario.
Dummy: 1 se a empresa estiver no
N2 Nivel 2 de governanga Nivel 2 de governanga e 0 caso Regulamentos de listagem dos
contrario. niveis de governancga da B3.
Dummy: 1 se a empresa estiver no
NM Novo mercado Novo Mercado e 0 caso contrario.
AA Acordo de acionistas Dummy:_1 S€ a empresa possul gpordo
de acionistas, e 0 caso contrario.

Nota. *O estudo teve foco nas agdes ON por concederem direito ao voto e a indicagdo de membros para o Conselho de Administragéo.
@ Os estudos captaram duas variaveis adicionais na analise de componentes principais, uma variavel dummy indicando se a empresa
possui dual class shares e outra variavel dummy, se os direitos do maior acionista excedem os direitos de fluxo de caixa em mais de
10%. Como o objetivo do estudo esta voltado a concentracdo acionaria dos acionistas majoritarios como principal indicador do conflito
principal-principal, utilizou-se apenas as variaveis indicadas na Tabela 1.

Fonte: Elaborado pelos autores.
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Para a andlise dos dados, empregaram-se dois tipos de regresséo no software STATA®, a regressédo
linear com o método de Minimos Quadrados Ordinarios — MQO e a regressao logistica (HAIR et al., 2005). A
regressao linear com o método MQO para a analise da presenga de membros nao familiares no Conselho de
Administragdo, mensurada a partir da propor¢gdo de membros ndo familiares em relagdo ao numero total de
membros no Conselho de Administracdo da empresa. O modelo da regressdo com o método MQO segue:

PCANF = B, + B,CONFLITO_PP + B,CONFLITO_FB + B3IE + B,TAM + BsN1 + BgN2 + B,NM + Bg AA + ¢
Eq. (1)

Para a regresséo linear com o método MQO, observaram-se alguns pressupostos como o da
normalidade, da auséncia de multicolinearidade e auséncia de heterocedasticidade (FAVERO et al., 2009).

A regressao logistica foi utilizada para a analise da presenga de membros nao familiares no Conselho
de Administragdo, mensurada a partir da variavel dummy, codificando 1 se o presidente do Conselho de
Administragdo da empresa era membro n&do familiar e 0 caso contrario. O modelo da regresséo logistica
segue:

PRCANF = B, + B,CONFLITO_PP + B,CONFLITO_FB + Bs IE + B,TAM + BsN1 + B4N2 + B,NM + Bg AA + ¢
Eq. (2)

Para a regresséo logistica, realizaram-se algumas medidas de ajustamento do modelo, como o
Pseudo R? e o Teste de Hosmer-Lemeshow (FAVERO et al., 2009), apresentados ao longo da anélise dos
dados

4 Analise dos Resultados
4.1 Analise descritiva

A Tabela 2 apresenta a andlise descritiva das variaveis, a partir da média, desvio padrdo, minimo e
maximo. As empresas familiares da amostra em média foram fundadas ha 50 anos, tem seus ativos totais
avaliados em R$ 5,9 bilhdes e faturam R$ 4,9 bilhdes por ano. Os acionistas familiares detém 67,19% das
acoes ON contra apenas 32,81% para acionistas nao familiares. Em algumas empresas, a familia possui a
totalidade das a¢des ON, tendo assim total controle e poder de voto nas assembleias da empresa.

No Conselho de Administragéo, a presenga de membros ndo familiares é maior do que a presenga
de membros familiares, sendo 59% a propor¢éao de membros néo familiares e 41% de membros familiares.
Em 26,20% das empresas o Presidente do Conselho de Administragdo nao € membro da familia.

Em relagdo ao conflito principal-principal, 0 maior acionista possui em média 50,46% das agdes ON
e 0 segundo maior acionista possui em média 15,81% das acdes ON. No que se refere ao conflito family
blockholder, verificou-se que em 31,03% das empresas ha mais de uma familia controladora. Quanto ao nivel
de governanga, 6,89% das empresas familiares estao no nivel 1, 4,82% no nivel 2, 33,10% no novo mercado
e 44,82% possuem acordo de acionistas.

Tabela 2 — Analise descritiva das variaveis

Coeficiente de

Média Desvio padrao Variacs Min Max
ariacdo

Composicao do Conselho de Administracao
PCANF 0,59 0,25 0,42 0 1
PRCANF 2 0,26 - - - -
Conflitos de Agéncia
CONFLITO_PP 1,72 1 0,58 -1,76 2,00
CONFLITO_FB ? 0,31* - - - -
Variaveis de controle
IE 50,85 32,61 0,64 10 149
TAM ® 4.901 19.423 3,96 0,04 181.680
N1 @ 0,06~ - - - -
N2 @ 0,04~ - - - -
NM @ 0,33~ - - - -
AA? 0,44* - - - -

Nota. N = 145. @ Variavel dummy. ° A variavel TAM foi apresentada na Tabela 2 em milhGes de reais, no entanto no modelo de regresséo
foi utilizada com medida logaritmica, conforme Tabela 1. * A média das variaveis dummy foi utilizada para medir a proporgéo de elementos
do conjunto que possuia aquela caracteristica. PCANF: propor¢cdo de membros nao familiares no Conselho de Administragcdo; PRCANF:
Presidente do Conselho de Administragdo nao é da familia; CONFLITO_PP: conflito principal-principal; CONFLITO_FB: conflito family
blockholder; |E: idade empresa; TAM: tamanho; N1: nivel 1 de governanga; N2: nivel 2 de governanga; NM: novo mercado; AA: acordo
de acionistas.

Fonte: Dados da pesquisa.

A Tabela 3 apresenta a matriz de correlagdo com as principais variaveis do estudo. Foram realizadas
a correlagdo de Pearson e a correlagdo de Spearman. Referente a correlacao de Pearson, nota-se, numa
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perspectiva bivariada, correlagdo significativa em até 1% entre o conflito de agéncia principal-principal
(CONFLITO_PP) e a proporcao de membros nao familiares no Conselho de Administracdo (PCANF) (-
0,2146), denotando que quanto maior o conflito de agéncia principal-principal menor a proporgao de membros
nao familiares no Conselho de Administracdo, o que vai ao encontro da hipétese 1 do estudo.

Ademais, constatou-se a correlagéo significativa em até 5% entre as variaveis tamanho (TAM) e
PCANF (0,1810), sugerindo que quanto maior o tamanho da empresa em relagao ao logaritmo da receita de
vendas maior a proporcao de membros ndo familiares no Conselho de Administragdo. Contataram-se,
também, correlagdes significativas em até 10% entre idade da empresa (IE) e PCANF (-0,1528), indicando
que quanto mais antiga a empresa menor a proporcdo de membros ndo familiares no Conselho de
Administracao.

Para a correlagcao de Spearman, verificaram-se correlag¢des significativas em até 5% entre PCANF e
CONFLITO_PP (-0,1914) e entre PCANF e IE (-0,1916), o que corrobora com os resultados da correlacdo de
Pearson para as mesmas variaveis.

Tabela 3 — Matriz de correlacao

PCANF CONFLITO_PP IE TAM
PCANF | 1 -0,1914** -0,1916™* 0,1356
CONFLITO_PP -0,2146™* 1 0,0309 0,0615
IE -0,1528* 0,0262 1 -0,0090
TAM 0,1810™ 0,0186 0,0302 1

Nota. N = 145. *p<0.1. **p<0.05. ***p<0.001. Tridngulo superior corresponde a Correlagdo de Spearman e o triangulo inferior a
Correlacéo de Pearson. PCANF: propor¢ao de membros nédo familiares no Conselho de Administragdo; CONFLITO_PP: conflito principal-
principal; |IE: idade empresa; TAM: tamanho.

Fonte: Dados da pesquisa.

4.2 Resultados da Regressao Linear com base no MQO e Regressao Logistica

Na Tabela 4, apresentam-se os resultados da regressao linear com base no MQO, considerando
como variavel dependente a proporcdo de membros nao familiares no Conselho de Administragcdo (PCANF).
Foram analisados dois modelos para a variavel PCANF, o modelo 1 considerando apenas as variaveis de
controle e o modelo 2 com a insercdo das variaveis independentes. Referente ao R2, 0 modelo 1 apresentou
8,45% e 0 modelo 2 apresentou 11,94%. Quanto ao R? ajustado, o modelo 1 apresentou 4,47% e 0 modelo 2
apresentou 6,76%.

A partir dos resultados da Tabela 4, verifica-se que considerando o modelo 1, a variavel NM
apresentou a relagéo significativa e positiva em até 10% com PCANF, indicando que em empresas presentes
no nivel de governanga do Novo Mercado (NM), ha maior proporgdo de membros nao familiares no Conselho
de Administracdo. Tal resultado confirma o que descreve o estudo de Karam, Machado Filho e Abib (2019)
que, no contexto brasileiro, a presenca de conselheiros independentes é requisito legal para empresas de
capital aberto que estéo listadas no segmento do NM, logo em empresas familiares entende-se que esses
conselheiros independentes sejam membros n&o familiares.

Tabela 4 — Regressao linear com base no MQO

PCANF
Equacao (1)
Modelo 1 Modelo 2

Coef. Std. Err. Coef. Std. Err.
CONFLITO_PP H1 (-) -0,0450** 0,0224
CONFLITO_FB?® H2 (+) 0,0427 0,0446
IE -0,0007 0,0007 -0,0009 0,0007
TAM 0,0100 0,0090 0,0126 0,0092
N1 2@ 0,0372 0,0895 0,0265 0,0886
N2 @ -0,0033 0,1016 0,0010 0,1005
NM 2 0,0986* 0,0542 0,0677 0,0560
AA® 0,0163 0,0432 -0,0143 0,0447
_const 0,3848** 0,1690 0,3553** 0,1684
Prob > F 0,0545 0,0238
R? 0,0845 0,1194
R? ajustado 0,0447 0,0676
VIF 1,56 1,71

Nota. N = 145. *p<0.1. **p<0.05. @ Variavel dummy. PCANF: propor¢do de membros ndo familiares no Conselho de Administragéo;
CONFLITO_PP: conflito principal-principal; CONFLITO_FB: conflito family blockholder; |E: idade empresa; TAM: tamanho; N1: nivel 1 de
governanga; N2: nivel 2 de governanga; NM: novo mercado; AA: acordo de acionistas. Realizou-se o teste do pressuposto da
normalidade dos residuos a partir do teste Shapiro Francia, que indicou uma significancia de 0,0125 para o Modelo 1 e 0,0327 para o
Modelo 2. Conforme o nimero de observagdes e considerando o Teorema Central do Limite, relaxa-se o pressuposto da normalidade,
conforme Freund e Simon (2000). Quanto ao pressuposto de homocedasticidade, utilizou-se o teste de White, que apresentou auséncia
de heterocedasticidade, com significancia igual a 0,0779 para o Modelo 1 e 0,5470 para o Modelo 2.

Fonte: Dados da pesquisa.
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Quanto ao modelo 2, constata-se que, para a proxy PCANF apenas CONFLITO_PP, se demonstrou
significativa para um nivel de significancia de 5%, apontando que quanto maior o conflito principal-principal
menor a proporgdo de membros nao familiares no Conselho de Administragdo, o que confirma a relagao
negativa indicada na matriz de correlagcdo na Tabela 3.

Esse resultado corrobora com o estudo de Kabbach de Castro, Aguilera e Crespi-Cladera (2017) que,
quando a familia possui mais participacdes na empresa, 0s membros da familia possuem a expectativa de
controlar os processos de tomada de decisdo de modo a preservar sua influéncia, o que faz com que os
proprietarios da familia construam mecanismos de governanga que fortalecam seu poder, o que nao ocorre
com o ingresso de membros nao familiares no Conselho de Administragéo.

Com o intuito de aumentar a robustez dos dados, aplicou-se tratamento adicional no modelo 2 da Eq.
(1) que analisa a propor¢ao de membros nao familiares no Conselho de Administragdo (PCANF). Para tanto,
empregou-se a regressao TOBIT em substituicdo da regressao linear com base no MQO para verificar se o
intervalo restrito da variavel dependente proporcionava inconsisténcias nos parametros do modelo; no
entanto, ndo se constataram diferengas significativas nos resultados da regressdo TOBIT em comparagao
com a regressao linear baseada no MQO. Para a proxy CONFLITO_PP, o coeficiente foi de -0,0463, com
significancia até 5%, enquanto a proxy CONFLITO_FB apresentou coeficiente de 0,0473, ndo sendo
significativa.

A Tabela 5 apresenta os resultados da regressao logistica, considerando como variavel dependente
a variavel indicativa de que o presidente do Conselho de Administracdo ndo é da familia (PRCANF).
Analisaram-se dois modelos: 0 modelo 1 considerando apenas as variaveis de controle e 0 modelo 2 com a
insercdo das variaveis independentes. Quanto ao Pseudo R?, o modelo 1 apresentou 4,41% e o modelo 2
apresentou 9,45%.

A partir da andlise da Tabela 5, nota-se que para o modelo 1 nenhuma variavel se apresentou
significativa com PRCANF. Enquanto para o modelo 2, verifica-se que CONFLITO_PP e CONFLITO_FB
apresentaram relacgéo significativa com PRCANF, de forma negativa, em até 5%, e positiva, em até 10%,
respectivamente.

Dessa forma, entende-se que empresas que possuem maior conflito de agéncia entre principal-
principal apresentam menor a probabilidade de o Presidente do Conselho de Administragao nao ser da familia
e quanto maior o conflito family blockholder, maior a probabilidade de o Presidente do Conselho de
Administracdo nao ser da familia.

Tabela 5 — Regressao Logistica

PRCANF®
Equacao (2)
Modelo 1 Modelo 2

Coef. Std. Err. Coef. Std. Err.
CONFLITO_PP H1 (-) -0,5058** 0,2452
CONFLITO_FB? H2 (+) 0,7244* 0,4278
IE -0,0075 0,0072 -0,0110 0,0075
TAM 0,0423 0,0882 0,0655 0,0934
N1 @ 0,5887 0,8285 0,6462 0,8440
N2 @ -0,4527 1,1672 -0,3148 1,1936
NM 2 0,7318 0,5004 0,5205 0,5284
AA? -0,4351 0,4139 -0,8427 0,4537
_const -1,6274 1,6606 -1,9865 1,7534
Prob > chi? 0,2893 0,0459
Pseudo R? 0,0441 0,0945

Nota. N = 145. *p<0.1. **p<0.05. 2Variavel dummy. PRCANF: Presidente do Conselho de Administracéo nao é da familia; CONFLITO_PP:
conflito principal-principal; CONFLITO_FB: conflito family blockholder; |E: idade empresa; TAM: tamanho; N1: nivel 1 de governanga; N2:
nivel 2 de governanga; NM: novo mercado; AA: acordo de acionistas. O Teste de Hosmer-Lemeshow apresentou significancia de 0,3994
para o Modelo 1 e de 0,2660 para o Modelo 2, indicando que nao ha diferengas significativas entre as frequéncias previstas e as
observadas, ao nivel de significancia de 5%.

Fonte: Dados da pesquisa.

A partir dos resultados da Regressao Linear com base no MQO e da Regresséao Linear Logistica,
parte-se para a aceitagdo das hipéteses H1 e H2, conforme apresenta a Tabela 6. A hipétese H1, que trata
sobre uma relagao negativa entre o conflito principal-principal e a presenga de membros néo familiares no
Conselho de Administragao, foi aceita considerando o nivel de significancia de 5%. Nesse sentido, tanto a
proporcdo de membros ndo familiares quanto a Presidéncia do Conselho de Administragdo séao
negativamente significantes.

Assim, os resultados corroboram com a perspectiva de que nas empresas familiares com alta
concentragcdo acionaria, ou seja, em que ha conflitos de agéncia tipo principal-principal, ha indicativos de
menor participagdo de membros ndo familiares no Conselho de Administragao, conforme traz o estudo de
Vazquez, Carrera e Cornejo (2020). Nesse sentido, os resultados indicam que nas empresas familiares ha a
expectativa por parte dos membros familiares de manter seu controle e influéncia na tomada de decisdes
(KABBACH DE CASTRO; AGUILERA; CRESPI-CLADERA, 2017), o que limita a presengca de membros nao
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familiares nos Conselhos de Administracdo, pois consequentemente isso reduziria o controle da familia nos
negocios, a medida que os membros nao familiares garantem uma maior protegcdo dos interesses dos
acionistas minoritarios no Conselho de Administracdo (MORCK; YEUNG, 2003; PENG, 2004; RHOADES;
RECHNER, 2001).

Tabela 6 — Resumo das hipdteses

Hipétese Descrigao Resultado
PCANF PRCANF
Ha uma associagao negativa entre o conflito principal-principal e a presenga de membros
H1 nao familiares no Conselho de Administragao de empresas familiares de capital aberto. Suportada Suportada
Ha uma associagao positiva entre o conflito family blockholder e a presenga de Nio
H2 membros nao familiares no Conselho de Administracdo de empresas familiares de suportada Suportada
capital aberto.

Fonte: Dados da pesquisa.

A hip6tese H2, que trata sobre uma relagéo positiva entre o conflito family blockholder e a presenga
de membros néo familiares no Conselho de Administragao, foi aceita considerando o nivel de significancia de
10%. No entanto, apenas a proxy relativa a Presidéncia do Conselho de Administragdo se apresentou
significativa.

Assim, verifica-se que em empresas multifamiliares quando ha conflitos entre as diferentes familias
proprietarias, opta-se pela presenca de membros ndo familiares no Conselho de Administragdo, com o intuito
de facilitar o alinhamento e a negociacao dos diferentes objetivos entre as familias proprietarias e evitar a
interferéncia descoordenada dessas no negécio (ZELLWEGER; KAMMERLANDER, 2015; HIEBL; LI, 2018).

5 Conclusoes

Este estudo objetivou analisar a influéncia dos conflitos de agéncia decorrentes da estrutura acionaria
acerca da presenca de membros ndo familiares no Conselho de Administragdo das empresas familiares
brasileiras de capital aberto.

A partir dos resultados, verificou-se que ha uma relagao negativa e significativa no nivel de 5% entre
o conflito principal-principal e a presenca de membros nao familiares no Conselho de Administracao de
empresas familiares. Nesse sentido, o0 estudo apresenta que a alta concentragdo de propriedade por uma
familia que provoca o conflito de agéncia principal-principal, leva a uma menor presenga de membros nao
familiares no Conselho de Administragcao, para ndo ocasionar o enfraquecimento do controle da familia na
empresa.

Ademais, verificou-se que em empresas multifamiliares, em que h& presenga de mais de uma familia
controladora se apresentou positiva e significativa no nivel de 10%, indicando que o conflito family blockholder
influencia de forma significativa a presenga de membros ndo familiares no Conselho de Administragao. Diante
disso, o0 estudo ressalta que a presenca de membros nao familiares no Conselho de Administragédo pode ser
considerado um mecanismo de governanga que auxilia a redug¢do do conflito de agéncia family blockholder
nas empresas familiares brasileiras de capital aberto. O Conselho de Administragéo ser presidido por um
membro nao familiar permite um melhor alinhamento dos interesses entre as diferentes familias que controlam
a empresa.

Este estudo contribui para a literatura, uma vez que trabalha com a relacdo entre os conflitos de
agéncia decorrentes da estrutura acionaria e a composicdo do Conselho de Administragdo nas empresas
familiares, sendo que poucas pesquisas analisaram como os problemas de agéncia estdo associados a
presenca de executivos nao-familiares. Além do mais, o estudo contribui para a literatura sobre empresas
familiares e problemas de agéncia (governanca corporativa), tendo em vista que se trata de problemas de
agéncia especificos das empresas familiares, permitindo uma melhor compreenséo dos tipos de conflitos
principal-principal e family blockholders os quais ocorrem nas empresas familiares de capital aberto no Brasil.
Nesse sentido, o estudo contribui com a literatura ao investigar como as especificidades e as particularidades
das empresas familiares afetam a maneira que sao gerenciadas e organizadas, conforme Gomez-Mejia et al.
(2020).

Ademais, este artigo aborda o conflito principal-principal no contexto de Brasil, caracterizado pela alta
concentracdo da estrutura de propriedade nas empresas familiares, como a maior parte dos paises
emergentes da América Latina (BRIANO-TURRENT; POLETTI-HUGHES, 2017). O estudo de mecanismos
de governanca nesse contexto é importante para trazer novos insights das empresas familiares em mercados
emergentes, em que ndo ha um forte sistema institucional para protecdo dos acionistas minoritarios. No
estudo de Vazquez, Carrera e Cornejo (2020) ha o incentivo de investigagdes sobre essa tematica numa
ampla gama de contextos.

Quanto ao conflito family blockholder, o estudo apresenta relevancia ao tratar de um tipo de conflito
que é especifico de empresas multifamiliares, que sdo empresas ainda pouco estudadas. Ao investigar como
se comportam esse tipo especifico de empresa em relagdo aos conflitos de agéncia, o estudo contribui com
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a literatura na compreenséao da heterogeneidade das empresas familiares, conforme argumenta Duran e Ortiz
(2020).

Como limitacdes, destacam-se as proxies utilizadas para medir os conflitos, que podem nao captar
totalmente o fenémeno. Para pesquisas futuras, recomenda-se o estudo de outras variaveis/proxies para se
verificar outros fatores que sdo determinantes para a presenca de membros nao familiares no Conselho de
Administragéo das empresas familiares brasileiras e outros tipos de proxies podem ser utilizadas para medir
as possibilidades de conflitos. Além disso, uma analise qualitativa dos dados também permitiria um outro olhar
para as relagdes e o contexto, trazendo um aprofundamento que nao é possivel na pesquisa quantitativa.
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