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Introducéo

A contabilidade e a finangas sdo pedras angulares no apoio a gestao baseada na criacdo de valor. Os dados
contabeis sd0 usados para avaliagdo de desempenho econdmico-financeiro das organizagdes. Nao
obstante, os gestores ainda carecem de informagdes que representam a criacdo de riqueza de uma
organizacdo. Nas Ultimas décadas, as empresas brasileiras seguem uma tendéncia mundial, que busca
aderir a0 model o de gest&o baseada na criagéo de valor de modo a maximizar ariqueza do acionista.

Problema de Pesquisa e Objetivo

A pesquisa possui como questdo problema: Qual a criagdo de valor no desempenho econdémico de
empresas familiares e ndo familiares brasileiras? O objetivo do estudo consiste em analisar a criacéo de
valor no desempenho econdmico de empresas familiares e ndo familiares brasileiras. Por meio desse
estudo, espera-se construir um comparativo entre a geracdo de valor e o desempenho econémico de
empresas familiares e ndo familiares brasileiras.

Fundamentacéo Tedrica

Para a criacdo de valor aos acionistas é necessario que a empresa estabel eca estratégias que garantam o
retorno do investimento feito pelos acionistas (ASSAF; ARAUJO, 1999). As informagdes obtidas,
unicamente, por meio dos relatérios gerados pela contabilidade, podem limitar o entendimento e alcance
na constatacdo sobre a maximizagéo da riqueza al cangada pelas empresas. Logo, cabe destaque pela
necessidade na estruturagdo das informagdes contabei s de modo que elas possam expressar a geracao de
valor daempresa (ARAUJO e ASSAF NETO, 2003).

M etodologia

O estudo adotou como universo as empresas familiares e ndo familiares com acgdes listadas no IBRX 100
do IBM&FBOVESPA no periodo de 2011 a 2015. O estudo é descritivo, documental com abordagem
guantitativa. A amostra € composta por 21 empresas familiares e 42 ndo familiares. Para andlise dos dados
utilizou-se o0 modelo de Analise por Envelopamento de Dados (Data Envelopment Analysis— DEA) no
gual as medidas de criagdo de valor (EVA e MV A) sdo consideradas inputs e os indicadores de
desempenho (ROI e ROA) apresentam-se como outputs

Andlise dos Resultados

No periodo de 2011 a 2013 as empresas familiares apresentaram melhor eficiéncia em relacéo as ndo
familiares. Com a queda na eficiéncia em 2014 das empresas dos dois grupos, pode-se observar que no
ano de 2015 as empresas ndo familiares apresentaram uma tendéncia de aumento da eficiéncia no periodo
de crise politica e financeira este resultado pode ser explicado devido a profissionalizagdo do corpo
dirigente e pelo uso de mecanismos institucionalizados para enfrentar as contingéncias em ambiente de
crise, e diante da presséo dos acionistas em recuperar seus investimentos.

Conclusdo

Foi possivel verificar que a hipdtese H1 que compreendia verificar se as empresas ndo familiares possuem
maior criacdo de valor no desempenho econémico que empresas familiares foi rejeitada, visto que as
empresas familiares apresentaram melhores resultados para os indicadores Economic Vaue Added
(EVA®), Market Value Added (MVA®), Retorno sobre Ativos (ROA), Retorno sobre o Investimento
(ROI). Por outro lado, a hipétese H2 que buscava verificar se as empresas familiares possuem maior
criagdo de valor no desempenho econdmico em relacdo as empresas ndo familiares foi confirmada.
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CRIACAO DE VALOR NO DESEMPENHO ECONOMICO DE EMPRESAS
FAMILIARES E NAO FAMILIARES BRASILEIRAS

INTRODUCAO

A contabilidade e a financas sdo pedras angulares no apoio a gestdo baseada na criacao
de valor. Para a teoria de finangas empresariais, o principal objetivo da empresa é maximizar
a riqueza dos acionistas. No entanto, observa-se que no atual cenario, cuja preocupacgéo é o
valor da firma, informacfes referentes ao lucro e a rentabilidade j& ndo satisfazem a
necessidade informacional de seus usurios, tendo em vista que essas ndo explicam variaveis
externas as empresas. Diante das incertezas inerentes ao mercado competitivo, o proprietario
do capital demanda por medidores que gerem informacdes para se certificar de que os
recursos aplicados estdo sendo administrados de modo a criar valor de mercado a empresa e
ao acionista (ARAUJO; ASSAF NETO, 2003).

Em consonancia a esse tema, Saurin, Mussi e Cordiolo (2000) havia destacado a
necessidade de uma nova postura gerencial capaz de desenvolver uma filosofia em prol da
criagédo de valor. Ainda, diante da rapidez das operagdes financeiras e constantes mudancas no
mercado aumenta-se a pressdo em torno do potencial da empresa em criar valor para seus
stakholders e shareholders. Com a dinamicidade e competitividade do mercado ¢é
imprescindivel que sejam adotadas medidas que permitam avaliar a performance econémico-
financeira das empresas, de modo a acompanhar o desempenho frente a concorréncia e, ainda,
em relacdo ao retorno esperado pelos investidores (SANTOS, WATANABE, 2005).

Tradicionalmente sdo usados dados contabeis para avaliagdo de desempenho
econémico-financeiro das organizacdes. No entanto, ainda sdo carentes informacfes que
evidenciem a andlise do retorno frente os riscos inerentes as operagdes de longo prazo
UYEMURA (1996) e BASTOS (1998), que podem interferir no desempenho dessas.
Usualmente, na mensuragdo do desempenho econémico sdo adotados indices como o retorno
sobre o investimento (Return on Investment — ROI); retorno sobre o patriménio liquido
(Return on Equity — ROE); retorno operacional sobre o investimento; e lucro residual
(Residual Income — RI). Tais indicadores de desempenho tradicionais s&o recorrentemente
usados para analise comparativa da rentabilidade entre as empresas. Ndo obstante, 0s gestores
ainda carecem de informacdes que representem a criacdo de riqueza de uma organizacao. Por
conseguinte, observa-se que, nas Ultimas décadas, as empresas brasileiras seguem uma
tendéncia mundial, que busca aderir o modelo de gestdo baseada na criagdo de valor de modo
a maximizar a riqueza do acionista (SAURIN et al, 2000; ARAUJO, ASSAF NETO, 2003;
WET 2005; CORREA, ASSAF NETO, 2013).

Destarte, dois modelos que representem a criacdo de valor nas organizacdes podem ser
citados: EVA (Economic Value Added) e 0 MVA® (Market Value Added). EVA é a diferenca
entre o lucro operacional liquido, depois de impostos, e o custo do capital investido na
empresa, enquanto que para a determinacdo do MVA considera-se a diferenca entre o valor de
mercado da empresa e o capital total nela investido. Ambos foram concebidos diante da forte
de demanda por modelos de gestdo mais sofisticados no ambiente empresarial (ARAUJO,
ASSAF NETO, 2003; SANTOS, WATANABE, 2005), que reflitam a agregacdo de valor a
empresa e a cria¢do de valor ao acionista.

No contexto da pesquisa brasileira, é possivel citar trabalhos que buscaram analisar a
geracdo de valor nas empresas que identificaram comportamentos diversos das medidas de
criacdo de valor sob variados cenarios e momentos. Assim, foi observado que o desempenho
econdmico das empresas estatais privatizadas no periodo de 1991 a 1997, apresentou variacao
no EVA antes e depois da privatizagdo e com base no teste de correlagdo, observou-se uma
possivel correlagcdo significativa entre os dois indicadores de desempenho econémico
(SAURIN et al, 2000).



Outros estudos, constataram que no cenario das empresas brasileiras, 0 EVA®
calculado com base nos demonstrativos contabeis apresentava correlagdo com a performance
da acdo na BM&FBOVESPA medida pelo MVA (SANTOS e WATANABE, 2005).

Ademais, estudos observaram a existéncia de correlagdo significativa entre os
indicadores financeiros tradicionais (ROA, o ROE, a Margem Bruta, Margem Liquida e Giro
do Ativo) e a geragéo de valor nas empresas brasileiras CORREA E ASSAF NETO (2013).
Pesquisas realizadas em mercados financeiros de paises desenvolvidos, 0 EVA apresenta mais
value relevance em detrimento aos indicadores financeiros de curto prazo. Contudo,
evidéncias empiricas no contexto de paises em desenvolvimento apontam o oposto (GIRAO,
MACHADO E CALLADO, 2013).

Quanto a geracdo de valor de empresas de paises desenvolvimento e em
desenvolvimento, notadamente paises que compdem o BRIC, observou-se que os dois grupos
apresentaram o mesmo nivel de retorno sobre o capital investido e que as empresas de paises
em desenvolvimento agregaram mais valor em detrimento aquelas localizadas em paises
desenvolvidos (CIANI, PIMENTA JUNIOR, OLIVEIRA, 2015).

Considerando a discussdo em torno das evidéncias contraditorias em relagdo a criacao
de valor de empresas localizadas em paises desenvolvidos e em desenvolvimento e a
importancia das empresas familiares com capital aberto na geracdo de emprego e renda e na
economia de um pais, o presente estudo identifica a lacuna de pesquisa no que tange ao
estudo das medidas de criagdo de valor de empresas familiares em paises em
desenvolvimento. Diante do exposto, formula-se a seguinte questdo de pesquisa: Qual a
criagdo de valor no desempenho econémico de empresas familiares e ndo familiares
brasileiras? Para tanto, como objetivo, a pesquisa visa analisar a criacdo de valor no
desempenho econdmico de empresas familiares e ndo familiares brasileiras. Por meio desse
estudo, espera-se construir um comparativo entre a geracdo de valor e o desempenho
econdémico de empresas familiares e ndo familiares.

As empresas familiares apresentam importante papel na economia e geracdo de
empregos no Brasil e no mundo, no entanto, mediante ado¢do de modelos de gestdo
inapropriados deixam de existir ainda na 12 geracdo (Aguiar, Pimentel, 2009; Oliveira et al,
2011). Por outro lado, Araujo e Assaf Neto (2003) explicam que a postura tradicional dos
gestores em utilizarem informagdes com énfase no lucro e rentabilidade, esta abrindo espaco
para uma gestdo mais sofisticada com uso de recursos voltados a geracdo de riqueza ao
acionista. Silva e Grzybovski (2006) identificaram diferencas significativas entre empresas
familiares e ndo familiares. Para eles as familiares sdo menores, possuem uma quantidade de
membros inferior quando comparadas as empresas nao familiares. Nao obstante as diferencas,
empresas familiares dedicam maior atencéo ao desempenho da empresa.

Ademais, considerando a existéncia de resultados de pesquisas divergentes em torno
da criacdo de valor das empresas em paises desenvolvidos e em desenvolvimento, dentre eles
0s que compdem o BRIC, Ciani, Pimenta Junior e Oliveira (2015) defendem que a geracéao de
valor atrai investimentos de capital estrangeiro ou ndo para as empresas de um pais. Nesse
sentido, o estudo se justifica ao analisar, por meio de dados contébeis, se a geracdo de valor
nas empresas familiares ocorre tal qual nas empresas nao familiares.

Diante das limitagcbes impostas ao trabalho cientifico, e, considerando, a analise de
dados secundarios para o calculo do EVA e do MVA foge ao alcance dos pesquisadores
afirmarem que as empresas analisadas adotam um modelo de gestdo baseada na criacdo de
valor. Assim, por meio do estudo busca-se contribuir para a reflexdo sobre criacdo de valor de
empresas familiares cuja gestdo normalmente esta arraigada a um modelo de gestéo patriarcal
e tradicional do proprietario fundador ou membro da familia.

Além desta, o0 artigo apresenta na secdo 2, a fundamentacdo tedrica com conceitos
sobre Criacdo de Valor, EVA e MVA, além das evidéncias empiricas. Na secdo 3, sdo
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apresentados os procedimentos metodologicos da pesquisa, seguido da secdo quatro, com a
analise de discusséo dos dados encontrados e, por fim, as consideragdes finais.

2. FUNDAMENTACAO TEORICA

A presente secdo traz um compéndio das discussbes dos principais artigos de
periodicos Al, A2 e B1 disponibilizados nas bases de dados SCOPUS, SCIELO e SPELL. No
intento de construir o embasamento tedrico, a seguir serd feita uma breve conceituacdo das
medidas de criacdo de valor com énfase para 0 EVA e o MVA, finalizando com as hipoteses
da pesquisa fundamentadas por estudos nacionais e internacionais.

2.1 Medidas de Criacéo de Valor

Para a criacdo de valor aos acionistas é necessario que a empresa estabeleca estratégias
que garantam o retorno do investimento feito pelos acionistas (ASSAF; ARAUJO, 1999). As
informagdes obtidas, unicamente, por meio dos relatorios gerados pela contabilidade, podem
limitar o entendimento e alcance na constatacdo sobre a maximizacdo da riqueza alcancada
pelas empresas. Logo, cabe destaque pela necessidade na estruturacdo das informacdes
contabeis de modo que elas possam expressar a geracdo de valor da empresa (ARAUJO e
ASSAF NETO, 2003).

Nesse contexto, os modelos de avaliacdo de desempenho tradicionais apresentam
especificidades, tais como: ndo incluem a exigéncia de rentabilidade minima sobre o capital
investido pelos acionistas e ndo dao tratamento algum para o risco associado a incerteza com
relacdo aos resultados futuros, além disso, alguns modelos sdo desenvolvidos para analisar a
relacdo entre a situacdo financeira e econémica da empresa (BASTOS, 1999; MEDEIROS,
ANDRADE, FARIAS, 2015).

Considerando as limitagGes dos modelos tradicionais, o objetivo de criacdo de valor é
obter determinadas estratégias financeiras e medidas novas de sucesso empresarial, voltadas a
agregacdo de riqueza aos proprietarios da empresa e diferentes stakeholders que intervém na
atividade das empresas. A criacdo de valor, além de superar o objetivo de cobrir 0s custos
explicitos identificados nas vendas, incorpora a remuneracdo dos custos implicitos, ou seja, 0
custo de oportunidade do capital (proprio e de terceiros) investido, ignorado tradicionalmente.
Nesse sentido, em economias desenvolvidas considera-se que a empresa ou organizagdo que
criar valor para 0s seus proprietarios, estard também a criar valor para as demais partes
interessadas, dai a importancia atribuida por esses a medicdo da criacdo de valor financeiro
(ASSAF NETO, 1999; TEIXEIRA, 2013; RUSSO, 2015).

As empresas tendem a investir em ativos que apresentem maior potencial de agregacao
de valor as suas atividades. Logo, fatores financeiros e nao financeiros podem influenciar
direta ou indiretamente a criacdo de valor nas empresas. Qualquer indicador utilizado na
medicdo da criacdo de valor pode ser calculado em duas perspectivas, uma com foco nos
proprietéarios e outra na empresa. Nessa abordagem, o direcionador de valor (value drivers)
mais utilizado é o custo de capital. Tradicionalmente, as medidas de criacdo de valor
comumente utilizadas s&o EVA e MVA (ARAUJO, ASSAF NETO, 2003; NAPPI-
CHOULET 2007, NEVES, 2011).

2.2 Economic Value Added (EVA) e Market Value Added (MVA)

Apesar de atribuirem a empresa americana de consultoria Stern Stewart a concepgao
do EVA®, esse modelo foi desenvolvido por economistas h4 mais de duzentos anos com a
proposta inicial de ser usado como medida de desempenho e como sistema de gestdo. Assim,
entende-se que empresa cria valor econdmico se gerar resultado superior ao custo de capital
investido na empresa. Ademais, essa medida permite averiguar as opgdes com maiores
possibilidades de ganhos, compondo um avanco em relacdo aos indicadores normalmente
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usados pelo mercado, ao levar em conta o custo do capital investido na empresa, revelando
quanta riqueza foi gerada no periodo determinado (BIDDLE, 1998; BRASIL, BRASIL, 1999;
ARAUJO, ASSAF NETO, 2003; SANTOS, WATANABE, 2005; AL MAMUN, 2012;
CIANI, PIMENTA JUNIOR, OLIVEIRA, 2015; SANTOS, 2015).

As medidas utilizadas pelo EVA apresentam avaliacdes analogas as efetuadas pelos
métodos dos fluxos de caixa, o que facilita a anélise do desempenho histérico periddico, pois
ndo sdo necessarios diversos exercicios para se avaliar a criacdo de valor. Essa medida pode
ser compreendida pela diferenca entre o retorno sobre o capital da empresa e o proprio custo
desse capital. Assim, a interpretacdo leva em consideracdo 0s seguintes sinais. Caso a
empresa tenha agregado valor, o EVA® ser4 positivo, caso empresa ndo tenha agregado valor,
0 EVA sera negativo, logo, o acionista tera realizado um mau negécio. No entanto, o fato do
EVA ser negativo, pode significar apenas que um alto investimento feito ainda ndo maturou e
que o mercado aposta em retornos positivos para ele no futuro (SAURIN et al, 2000;
YOUNG, O’BYRNE, 2000; NEVES, 2011; ISMAIL, 2011).

Economic Value Added (EVA®) é uma medida operacional que difere das medidas
convencionais de duas formas: utiliza explicitamente o capital e, por esta razdo, é muitas
vezes referida como uma medida de "renda residual"; e ajusta o lucro e minimiza as
distorcGes contabeis e assim, melhora o reconhecimento das receitas e das despesas
UYEMURA (1996). Ainda o EVA tem a capacidade de indicar onde algum valor adicional
pode ser criado (ou estd sendo destruido) para os acionistas, pela analise dos seus quatro
pilares basicos, os value drivers. Cada um desses pilares sugere uma forma de aumentar a
eficiencia da instituicdo no processo de criacdo de valor. S&o eles: Operacional (aumentar o
retorno para a mesma base de capital por meio do corte de custos, aumento de lucros ou
economia de impostos); Financeiro (reduzir o Custo de Capital); Investimento (investir capital
adicional em projetos com valor presente liquido positivo); Racionalizacdo (desinvestir
Capital de projetos com valor presente liquido negativo) (BASTOS, 1998).

O Market Value Added (MVA®) é uma métrica de desempenho de criacdo de valor
elaborada para avaliar o quanto a administracdo agrega de valor ao capital investido na
companhia, ou seja, € um indicador que mede a criacdo de riqueza para 0s acionistas. Essa
medida de criacdo de valor pode ser considerada como o valor presente do montante pelo qual
investidores esperam que os lucros futuros excedam ou fiqguem aquém do custo de capital.
Quando a riqueza pela maximizacdo da diferenca entre o valor total de mercado da empresa e
a quantidade de capital que os investidores forneceram para a organizagdo aumenta, entende-
se que houve criacdo de valor. Do contrario, tem-se a destruicdo de valor. Portanto, faz mais
sentido, comparar o prego de mercado com o total nele investido ao longo do tempo,
subtraindo o segundo do primeiro, assim, esse método reflete a percepcdo do mercado em
relagdo a sua capacidade de criar valor. Ele resume o valor que o mercado atribui as suas
operacdes, a sua habilidade de alocar recursos, a sua administracdo, aos recursos humanos,
materiais e tecnologia que dispde e ao valor presente liquido dos seus projetos futuros e em
andamento (BATOS, 1998; SAURIN et al, 2000; ARAUJO, ASSAF NETO, 2003; SANTOS,
WATANABE, 2005).

Porém, fatores diversos podem interferir no célculo do MVA®, tais como: no curto
prazo, alteragdes no nivel geral da bolsa podem sobrepujar a contribuicdo das acgdes;
obrigatoriamente, 0 MVVA® s6 podera ser calculado se a empresa tiver acoes negociadas em
bolsa e assim, um valor de mercado; alem desses aspectos, é necessario calcula-lo com base
no valor consolidado da empresa (ARAUJO, ASSAF NETO, 2003).

Quanto a relacdo EVA® e MVA®, a principal diferenca entre os dois indicadores, é
gue aquele se baseia nos demonstrativos contabeis e reflete o desempenho passado da
empresa, enquanto que este, reflete a expectativa de resultados futuros da companhia com
base no valor das agdes. Por projetar valores no futuro, o0 MVA esta relacionado diretamente
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com os EVA®'s futuros esperados pelos investidores e ndo com os EVA®'s passados.
Teoricamente, s6 ha correlacdo entre MVA® e 0 EVA®, se este for positivo. Nesse sentido,
empiricamente, Santos e Watanabe (2005) concluiram em sua pesquisa que o EVA calculado
com base nos demonstrativos contdbeis ndo apresenta correlagdo com a performance da agéo
na Bovespa medida pelo MVA®. Corroborando, Girdo, Machado e Callado (2013)
identificaram que 76,34% de suas observacdes apresentaram EVA® negativo, o que explica a
relacdo negativa entre 0 EVA® e o MVA® das empresas analisadas. Para concluir, Arajo e
Assaf Neto (2003) explicam que o EVA® é um direcionador de valor, indicando o
comportamento do MVA®. Em outras palavras, ele contribui para seu calculo. Logo, para
calcular o MVA, é preciso fazer ajustes para converter o valor contdbil em valor econémico.

2.3 Hipoteses da Pesquisa

Diversos estudos foram desenvolvidos na &rea contébil para analisar a relagdo entre 0s
indicadores de criacéo de valor EVA® e MVA® com as medidas de desempenho tradicionais,
tais como ROA e ROl (UYEMURA et al., 1996; WET, 2005; LEE; KIM, 2009; MAMUN;
MANSOR, 2012; CORREA; ASSAF NETO; LIMA, 2013; GIRAO; MACHADO;
CALLADO, 2013; TEIXEIRA; AMARO, 2013). Além disso, estudos examinaram a criacéo
de valor em empresas familiares (GALLO, 2002; PETRY; NASCIMENTO, 2007; GRANDE;
BEUREN, 2011; MULER; BEUREN, 2010) e nas empresas ndo familiares (NAPPI-
CHOULET, 2007; SAURI; MOUSSI; CARDIOLO, 2000; ISMAIL, 2011).

O estudo de Wet (2005) buscou analisar a relacéo entre as medidas de criagédo de valor
EVA® e MVA® e outros indicadores tradicionais, nas empresas listadas na bolsa de valores da
Africa do Sul. O resultado do estudo demostrou que a relacéo entre EVA® e MVA® possui
poder explicativo mais forte do que o valor de mercado dos demais indicadores. Ja o estudo
de Kumar e Sharma (2011) buscou evidenciar a superioridade do EVA® em comparacdo com
as medidas tradicionais de desempenho e o a medida de criacdo de valor MVA®. Os
resultados do estudo ndo confiram a hipétese que 0o EVA® seria um indicador com maior
poder explicativo.

A pesquisa de Nappi-Choulet (2007) analisou as companhias francesas do indice SBF
20 da Bolsa de Paris - EURONEXT, a fim de avaliar a associacdo entre a cria¢do de valor e a
mudanca em ativos imobiliarios dentro de uma empresa demostrou que um aumento na
proporcdo de ativos imobiliarios esta negativamente associado com EVA e MVA. No que
tange aos investimentos, Uyemura et al (1996) investigaram holdings bancérias, para tanto
realizaram correlacdes entre MVA e uma variedade de medidas de desempenho tradicionais,
para identificar quais medidas ndo refletem adequadamente o risco no investimento. Como
resultado, os autores identificaram que dentre os trés indicadores ROA, ROE e EVA®, este
Gltimo apresentou correlacéo mais forte com 0 MVA®.

Para Saurin, Mussi, Cordioli (2000), s organizacGes que desejam obter resultados de
maneira eficiente e eficaz devem passar a adotar uma filosofia voltada a de gestdo baseada na
criacdo de valor. Os autores salientam que, com as rapidas mudanc¢as do mercado, a busca por
resultado é constante e o termo valor agregado tem sido tema de debate e reflexdo nas
organizag0es.

Até a década de 50, a presenca das empresas familiares brasileiras era preponderante
em quase todos os setores da economia nacional, sendo atividades agricolas, sistema
financeiro, industria téxtil, de alimentacédo, de servicos e de meios de comunicacdo. Com a
globalizacdo e o inicio de grandes projetos de desenvolvimento e modernizagéo nacional, as
empresas familiares passaram a partilhar cada vez mais espagos com as grandes empresas
multinacionais e estatais (GONCALVES, 2000).

Diante do exposto e considerando o propoésito do presente estudo tem-se a seguinte
hipbtese de pesquisa:
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Hi: Empresas ndo familiares possuem maior criagdo de valor no desempenho
econémico que empresas familiares.

Na sequéncia, com vistas para a analise das empresas familiares e a criagdo de valor
desencadeia-se a segunda hipdtese deste estudo. Na empresa familiar, quem detém quase
sempre o controle acionario é a familia, bem como os cargos administrativos de maior
importancia. Ademais suas aspira¢fes podem ndo estar alinhadas aos interesses dos acionistas
(DONNELLEY, 1967).

Segundo Gongalves (2000) a empresa familiar sempre enfrentou desafios que levam
constantemente a grandes distor¢Bes, no entanto, surgiram recursos proporcionados por
estudos e pesquisas, que permitem vencer esses desafios, fazendo com que as empresas
familiares criem situacdo de concorréncias implacaveis e transforma a competéncia em
condicdo de sobrevivéncia e que desde o século passado se encontra em transformacGes
imensas.

A partir destas perspectivas, nota-se uma oportunidade de pesquisa que emerge frente
as evidéncias encontradas na literatura, de se investigar a criacdo de valor no desempenho
econdmico nas empresas brasileiras familiares e ndo familiares. Deste modo, considerando as
particularidades das empresas familiares na criacdo de valor aos acionistas, formulou-se a
seguinte hipotese:

H,: Empresas familiares possuem maior criacdo de valor no desempenho econémico
que empresas ndo familiar.

Por fim, apoiando-se nas palavras de Ciani, Pimenta Jr e Oliveira (2015), nos diversos
e diferentes paises do mundo, a medida de criacéo de valor se solidificou como uma medida
de forte interesse dos investidores e gestores, por ser confiavel para revelar a qualidade do
desempenho econdémico das empresas e servir de referéncia na definicdo das estratégias
organizacionais.

3. METODOLOGIA
3.1 Tipologia e universo da pesquisa

Para analisar a criacdo de valor no desempenho econdmico de empresas familiares e
ndo familiares brasileiras, a presente pesquisa classifica-se, quanto aos objetivos como
descritiva, visto que busca-se descrever a criacdo de valor no desempenho econdémico nas
empresas familiares e ndo familiares. No que tange aos procedimentos técnicos, a pesquisa é
do tipo levantamento. Segundo Gil (1999), a pesquisa de levantamento toma como base 0s
procedimentos estatisticos para selecionar a amostra que serd considerada objeto de
investigacdo. Ja os resultados obtidos por meio da amostra sdo projetados para a totalidade do
universo. Quando a abordagem do problema, o estudo caracteriza-se como quantitativo, pois
utiliza-se de métodos estatisticos, como a Analise por Envelopamento de Dados (Data
Envelopment Analysis — DEA) para a interpretar e analisar os dados. Além disso, a
pesquisapossui carater documental.

A populacdo do estudo compreendeu o conjunto de empresas brasileiras listadas na
carteira IBRX 100 disponiveis no site da Bolsa de Valores de Sdo Paulo (BM&FBOVESPA).
Para determinar a amostra da pesquisa, foram excluidas as empresas do segmento financeiro,
por apresentarem caracteristicas particulares. Posteriormente, definiu-se a amostra a partir das
empresas que apresentaram a divulgacdo dos dados relacionados aos indicadores tradicionais
e de criacdo de valor, consideradas as variaveis deste estudo. Assim, foram selecionadas as
empresas que divulgaram as informagdes no periodo de 2011 a 2015, para a realizacdo dos
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calculos das varidveis. Assim, a amostra constitui-se em dois grupos. O primeiro grupo
contempla as empresas familiares constituindo por 21 unidades organizacionais. O segundo
grupo representa as empresas ndo familiares composto por 42 unidades organizacionais.

Para caracterizar as empresas familiares, adotou-se a proposta de Donnelley (1964).
Segundo o autor, € possivel adotar um ou mais critérios, tais como: a sucessao administrativa,
parentes do atual, ou antigos diretores tem assento no Conselho de Administragéo, os valores
das empresas se alinham aos valores da familia, as ac6es de membros da familia podem
influenciar positiva ou negativamente a reputacdo da empresa, membros da familia sentem-se
na obrigacdo de adquirir acBes da empresa, 0 status do membro da familia na empresa
influenciara a estrutura familiar, um membro da familia relaciona-se bem com as atividades
da empresa.

As empresas identificadas séo a%ui denominadas de unidades organizacionais. As
variaveis Economic Value Added (EVA®), Market Value Added (MVA®), Retorno sobre
Ativos (ROA), Retorno sobre o Investimento (ROI) foram coletados na base de dados
Economatica®. Informacdes complementares foram coletadas diretamente nas demonstracées
financeiras disponibilizadas no icone relacdo com o investidor das empresas. Ademais, para
calculo da Taxa livre de risco, adotou a SELIC do Banco Central do Brasil, aléem do indice
beta e o indice Bovespa. Justifica-se a analise desse periodo, pois o estudo desenvolvido por
UYEMURA et al. (1996).

Para melhor entendimento serdo apresentadas abaixo as varidveis do estudo e suas
formulas.

Quadro 1: Calculo das variaveis

Variavel Equacao Coleta | Pesquisas (Autores, ano)

ROI Lucro operacional — Impostos ou NOPAT

ROI = Uyemura et al (1996)

Investimentos ou CI

Economética®

Sauri, Moussi, Cardiolo
(2000); WET (2005);
Nappi-Choulet (2007);
Lee, Kim (2009); Kumar e
Sharma (2011)

EVA EVA = (ROI x Investimento) — (CMPC x Investimento)

Economética®

Core; Holthausen; Larcker
ROA ROA — Lucro Liquido (1999); Matsunaga e Park

) Ativo Total (2001); Zhou e Swan
(2003); Leone, Wu e
Zimmerman (2006);
Jackson, Lopez e Reitenga
(2008); Shaw e Zhang
(2010); Caylor e Lopez
(2013); Via e Perego
(2013). Uyemura et al
(1996)

Economética®

Uyemura et al (1996);
MVA MVA = EVA Sauri, Moussi, Cardiolo
' CMPC (2000); WET  (2005);
Nappi-Choulet (2007);
Lee, Kim (2009); Kumar e
Sharma (2011)

Economatica®

Fonte: Adaptado pelos autores.

Posteriormente ao tratamento dos dados, foram apurados o custo do capital proprio, o
custo do capital de terceiros, o capital investido no negocio e o custo médio ponderado do
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capital. De posse desses dados, além do NOPAT, foi realizado o célculo do EVA®, MVA®,
ROA e ROIL.

Conforme Assaf Neto (2005) para o calculo do EVA® adotou-se a seguinte equagio:
EVA® = (ROI x Investimento) — (CMPC x Investimento). Sendo o ROl o Retorno Sobre 0
Capital Investido, que é encontrado pela equacdo: ROI = (Lucro operacional — Impostos ou
NOPAT) / Investimento ou CI, o Lucro Operacional deve ser ajustado ndo considerando a
despesa financeira, pois esta € a remuneracdo do capital de terceiros, e este indice avalia a
capacidade de geracdo de resultado independentemente da forma de financiamento adotada.

O CMPC é o Custo Medio Ponderado de Capital, encontrado pela equacdo: CMPC =
% Capital de Terceiros x Custo do Capital de Terceiros x (1 - IR) + % Capital Proprio x Custo
do Capital Préprio. Ja para o Capital Investido ou Investimento sera utilizado o Total do
Ativo.

Para o calculo do Custo do Capital Préprio (CCP) foi utilizando a seguinte equacéo:
CCP = Rf + Beta x (Rm - Rf), onde: CCP = Custo do Capital Préprio; Rf = Rf = Taxa Livre
de Risco (Selic acumulada de cada ano); Beta = indice Beta de cada ano; Rm = indice
Bovespa, nesse caso foi utilizado a taxa anual de 7,40% sugerida por Assaf Neto, Lima e
Araujo (2008) da qual foi obtida a partir de uma série historica de um banco de dados e
considerados como risco minimo e adotada como referéncia para os demais mercados.

Em relacdo ao EVA®, Assaf Neto, Araljo e Fregonesi (2006) ensinam que é preciso
identificar trés valores: ROl (Retorno sobre o Investimento), CMPC (Custo Médio Ponderado
de Capital) e INV (valor total do Investimento excluindo-se 0 passivo ndo oneroso).

Em relacéo a0 MVA®, toma-se como base a proposta de Aradjo e Assaf Neto (2003),
que considera a seguinte expressdo matematica: MVA® = EVA® / CMPC. Os autores
explicam que a relacdo entre EVA® e o CMPC (Custo Médio Ponderado de Capital) pode
apresentar o goodwill da empresa.

Os dados coletados foram tabulados em planilhas eletronicas de excel com o intuito de
se efetuar os célculos. Na sequéncia, foi realizada a andlise descritiva a fim de verificar o
comportamento médio dos custos ao longo do periodo analisado. Por fim, na etapa de anélise
dos dados se deu por meio do modelo de Analise por Envelopamento de Dados (Data
Envelopment Analysis — DEA).

3.2 Método de anélise

Considerando a expectativa deste estudo, de construir um comparativo entre a geracao
de valor e o desempenho econémico de empresas familiares e ndo familiares, utilizou-se do
modelo de Andlise por Envelopamento de Dados (Data Envelopment Analysis — DEA) para a
caracterizacdo individual das empresas quanto ao seu potencial frente ao grupo. Os modelos
DEA séo procedimentos que visam a mensuracgao da eficiéncia de uma Unidade Tomadora de
Decisdo (DMU) frente aos aspectos de produtividade e efetividade na relagdo insumo —
produto.

Este conjunto de métodos tem origem nos trabalhos de Charnes, Cooper e Rhodes
(1978) e Barnes, Charnes e Cooper (1984), que respectivamente desenvolveram os modelos
de retornos constantes de escala e de retornos varidveis de escala. Contudo, por serem
modelos de programacéo linear, os referidos modelos DEA ndo permitem a utilizagdo de
variaveis negativas. Tal fato é decisivo na baixa aplicabilidade do modelo DEA em estudos de
financas.

Desta maneira, para que fosse relaxada a suposicdo de ndo — negatividade, utilizou-se
do modelo de Portela, Thanassoulis e Simpson (2004). O modelo segundo os autores, trabalha
com a ponderacdo da amplitude existente entre o valor observado da DMU e o cenério ideal.
Assim podemos considerar que: seja o conjunto de DMUs, J = {1, ..., n}, que sdo observadas



em x;; input, comi =1,..,m,e v,; output, comr = 1, ..., s, deseja-se mensurar a eficiéncia
da DMU o € J. Considerando o principio da distancia direcional, os autores definiram dois
casos para calculo das amplitudes:

Caso 1 (Para Outputs) Caso 2 (Para Inputs)
R._= mjax[:}rr}-) — ¥ Ry, =x;; — n"jin [xi}-)

Esta construcdo remete a distancia da observacdo ao cenario ideal de cada uma das
variaveis. A ponderagdo da amplitude é adicionada ao modelo de obtencdo do score de
eficiéncia, dado a seguir.

max f§_
sujeito a:
A}-',?"}' = Yoj + JGGR:FW r=1,..,s
=1
!
A}'xi}'gxﬂj_lgogmf i=1,..m
=1
T
A;=1
=1

Este foi o modelo utilizado. Ele caracteriza-se por ser um modelo de orientacdo
generalizada, entretanto, sendo oportuno o uso de um modelo de orientacdo especifico
(orientado a inputs ou a outputs) basta optar pela ponderacdo de amplitude igual a zero. Ainda
é necessario ponderar que o score de eficiéncia foi obtido considerando 8, =1 — .

Por mais que seja ndo paramétrico os modelos DEA, e considerando a possibilidade de
valores negativos para a analise, todas as variaveis foram transformadas e scores z. Ou sejam,

de todos os valores, ano a ano, subtraiu-se a média do ano e dividiu-se pelo desvio-padréo.
Este procedimento padroniza as variaveis para que todas tenha média nula e desvio-padrao
igual a unidade. Também fixa-se uma escala comum entre as variaveis considerando que a
variacdo fica, na maioria dos caso entre —3 e 3. Os Calculos foram realizados para os anos de

2011 a 2015 e foram operacionalizados por meio do suplemento Solver do Excel. Como
insumos (inputs) foram utilizadas as variaveis EVA® e MVA®, geracdo de valor, e como
produtos (outputs) as variaveis de desempenho econdmico ROl e ROA.

4. ANALISE E DISCUSSAO DOS DADOS

Para melhor compreensdo, a seguir serd apresentada a analise descritiva dos dados que
compreende a descrigdo estatistica das variaveis, de criacdo de valor (EVA® e MVA®) e de
indicadores tradicionais (ROl e ROA). Na sequéncia, sera apresentado o resultado da técnica
DEA para explicar a eficiéncia da relacdo entre criagdo de valor (inputs) e desempenho
econémico (outputs) das empresas familiares e nao familiares.



Tabela 01: Estatistica descritiva das variaveis de criacdo de valor

. EVA® MVA® ROI ROA
Propriedades
Média Média Média Média
Familiares 411.225,85 1.135.066,97 0,1781 0,2191
Nao-familiares -769.909,22 31.430.429,44 0,1321 0,1368

Fonte: Dados da pesquisa.

Na Tabela 1, observa-se a média nos anos de 2011 a 2015 das medidas de criagcdo de
valor EVA® e MVA® (inputs) e dos indicadores ROl e ROA (outputs) das empresas
familiares e ndo familiares brasileiras. Concernente as empresas ndo familiares, a média do
EVA® apresentou-se negativa em R$ -769.909,22, no entanto, a média alcancada do MVA®
R$ 31.430.429,44 sinaliza a ndo correlagdo entre EVA® e 0 MVA®. Desta maneira, 0s
achados destoam dos encontrados por Santos e Watanabe (2005) que identificaram a
existéncia de correlacdo entre MVA® e o EVA®, se este for positivo. Ademais, pode-se
observar que no grupo de empresas familiares os valores sdo positivos, tanto para 0 EVA
como MVA, confirmando a correlacdo entre eles. Esse resultado sugere uma tendéncia de
criacéo de valor para os acionistas. Além disso, a média dos indicadores de EVA® e 0 MVA®
foi, respectivamente, de R$ 411.225,85 e de 1.135.066,97, corroborando com o estudo de
ISMAIL (2011).

Estes achados revelam que as empresas familiares criam mais valor aos seus acionistas
que o grupo representado pelas ndo familiares. Para Donnelley (1967), na empresa familiar €
a familia que quase sempre detém o controle acionario e as posi¢cdes administrativas de
relevancia e, é quem estabelece os objetivos da organizacdo que tendem a manter a satisfacéo
de suas aspiracOes, no entanto, muitas vezes tendem a desenvolver-se a lideranca
administrativa e perpetuam-se com énfase em valores institucionais que se sobrepde aos
valores puramente individuais através de sistemas formais de controle e incentivos.

Ainda na Tabela 2, verifica-se a que as empresas familiares apresentaram as médias
0,1781 e 0,219, respectivamente, para 0 ROl e ROA. J& as empresas ndao familiares, tem-se,
respectivamente, 0,1321 e 0,1368. Desta maneira, identifica-se a superioridade dos
indicadores nas empresas familiares. Para Petry e Nascimento (2009) nas empresas familiares,
as organizacGes de maior porte com mais longevidade, o processo de gestdo, bem como o
planejamento estratégico, o planejamento operacional, a execu¢do do planejamento e controle
do planejamento sdo formais, estabelecendo estratégias e padrbes para 0 desempenho e para a
utilizacdo dos recursos, sendo possivel a comparacao entre os resultados esperados com as
estratégias adotadas e os resultados realmente alcangados.

Na Tabela 3, considerou-se como o universo da pesquisa 21 empresas familiares e 41
ndo familiares do IBRX 100 é aplicada a técnica DEA para os anos 2011, 2012, 2013, 2014 e
2015, tem-se o resultado da melhor relagdo entre EVA® e MVA® (inputs) e ROA e ROI
(outputs), considerada eficiente quando atinge o score 1 (um).
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Tabela 3: Eficiéncia e ndo eficiéncia das empresas familiares e ndo familiares

Propriedade Empresas DEA 2011 | DEA 2012 | DEA 2013 | DEA 2014 | DEA 2015
Anima 1 0,759 0,788 0,532 0,670
Cyrela Realt 0,897 0,976 0,984 0,661 1
Eztec 0,755 0,723 0,774 0,506 1
Gerdau 1 1 1 1 0,561
Familiar Grendene 1 1 1 0,501 0,754
Cia Hering 0,816 0,772 0,841 0,553 0,725
Iguatemi 1 1 0,784 0,521 0,649
lochp-Maxion 0,779 0,690 0,760 0,524 0,675
JBS 0,731 0,625 0,657 0,528 0,668
Klabin S/A 0,726 0,662 0,743 0,523 0,672
Ambev S/A 0,841 0,516 0,471 0,447 1
B2W Digital 0,771 0,737 0,810 0,529 0,622
BR Malls Par 0,742 0,643 0,805 0,517 0,653
BR Propert 0,868 0,672 0,738 0,521 0,628
NZo familiar Braskem 0,465 0,532 0,505 0,530 0,525
BRF SA 0,719 1 1 0,562 0,675
CCR SA 0,636 0,724 0,767 0,529 0,696
Cemig 0,583 0,559 0,634 0,521 0,668
Copel 0,559 0,715 0,781 0,516 0,669
CPFL Energia 0,586 0,675 0,784 0,528 1

Fonte: Dados da pesquisa.

Inicialmente na Tabela 3, no grupo de empresas familiares, observa-se que em 2011,
quatro empresas foram eficientes em suas operacdes tais quais, Anima, Gerdau, Grendene e
Iguatemi. Em 2012, trés dessas empresas mantém-se eficientes. No ano subsequente, apenas a
Gerdau manteve o score de eficiéncia. No entanto, em 2015, apenas duas empresas, Cyrella
Realt e Eztec apresentaram eficiéncia na criagéo de valor.

Partindo para a analise das empresas ndo familiares, encontra-se uma situacao
diferente. Em 2011 e 2014, ndo houve ocorréncia de empresas com score eficiente. No
entanto, duas empresas apenas se aproximam do score 1 (um), respectivamente, Ambev S/A
com 0,841 e BR Propert 0,868. Em 2012 e 2013, a Unica a apresentar eficiéncia foi a BRF.
Considerando 2015, o ultimo ano de analise, observa-se duas ocorréncias de eficiéncia, uma
corresponde a empresa privada AMBEV S.A e uma publica CPFL Energia.

Tabela 4: Média e desvio padrao dos scores de eficiéncia das empresas familiares e ndo familiares

Score de eficiéncia | Tipo de Empresa 2011 2012 2013 2014 2015
Média Familiar 0,825 0,773 0,812 0,558 0,705
Nao Familiar 0,704 0,695 0,750 0,538 0,714
Desvio Padrao Familiar 0,096 0,116 0,085 0,106 0,106
Nao Familiar 0,141 0,125 0,133 0,079 0,092
Membros Familiar 4 3 2 1 2
Fronteira Néo Familiar 0 3 3 1 2

Fonte: Dados da pesquisa.
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Na Tabela 04, sdo apresentas as médias das empresas familiares e ndo familiares.
Observa-se que na média as empresas familiares apresentam-se mais eficientes em relacéo as
ndo eficientes nos anos de 2011, 2012, 2013. Em 2014, hd uma queda significativa da
eficiéncia que pode ser explicada pelo cenario de crise econdémica e politica no Brasil. Em
2015, observa-se uma recuperacdo da eficiéncia por parte das empresas ndo familiares. Esse
aspecto pode ser explicado pela profissionalizacdo do corpo dirigente e, eventualmente, do
uso de mecanismos institucionalizados para enfrentar as contingencias em ambiente de crise,
sobretudo, diante da presséo dos acionistas em recuperar seus investimentos.

Em relacdo ao grupo de membros da fronteira, na Tabela 4, observa-se acentuada
diferenca na eficiéncia das empresas familiares, que apresenta no ano de 2011 quatro
empresas eficientes e nenhuma ndo familiar. Nos periodos seguintes, o desempenho de
eficiéncia passa a ser equiparado nos dois grupos, sendo que no ano de 2012, 2014 e 2015
apresentam o mesmo numero de empresas eficientes entre 0s grupos.

Outro ponto de destaque nos dados de membros da fronteira, a pesquisa enaltece o
periodo de 2012 para 2014, a forte reducdo no numero de empresas eficientes, destacados pela
acentuada crise no mercado brasileiro, principalmente nas empresas nao familiares, que
destaca as empresas familiares, pelo perfil mais conservador no desempenho e crescimento,
que apresentam mais consisténcia ao suportar interferéncias do mercado em momentos de
turbuléncia.

Por meio dos resultados apresentados, é possivel verificar que a hip6tese H; que
compreendia verificar se as empresas ndo familiares possuem maior criacdo de valor no
desempenho econdmico que empresas familiares, foi rejeitada. J& a hipdtese H,, que buscava
verificar se as empresas familiares possuem maior criacdo de valor no desempenho
econdémico que empresas ndo familiar, foi confirmada.

5 CONSIDERACOES FINAIS

O artigo teve como objetivo analisar a cria¢do de valor no desempenho econémico de
empresas familiares e ndo familiares brasileiras. Ao adotar o modelo de Analise por
Envelopamento de Dados (Data Envelopment Analysis — DEA) para a caracterizacao
individual das empresas quanto ao seu potencial frente ao grupo foi possivel construir um
comparativo entre a geracdo de valor e o desempenho econémico de empresas familiares e
ndo familiares que compdem o Indice IBRX 100 da Bolsa de Valores de S&o Paulo.

Observou-se que as empresas familiares apresentaram EVA® e MVA® positivos,
corroborando com o estudo de (ISMAIL, 2011). No entanto, as empresas ndo familiares
sinalizam o inverso, com EVA negativo e MVA positivo, contrapondo-se aos argumentos de
SANTOS E WATANABE (2005). Desta maneira as empresas familiares apresentaram
melhores e maiores indicadores de criacdo de valor quando comparadas com as empresas nao
familiares. Os achados referentes aos indicadores tradicionais (ROA e ROI) das empresas
familiares apresentaram resultados melhores em detrimento das empresas ndo familiares.

Considerando os resultados do método DEA, identificou-se que no periodo de 2011 a

2013 as empresas familiares apresentaram melhor eficiéncia em relacdo as ndo familiares no
mesmo periodo. Com a queda na eficiéncia em 2014 das empresas dos dois grupos, pode-se
observar que no ano de 2015 as empresas ndo familiares apresentaram uma tendéncia de
aumento da eficiéncia no periodo de crise politica e financeira este resultado pode ser
explicado devido a profissionalizagdo do corpo dirigente e, de forma eventual, pelo uso de
mecanismos institucionalizados para enfrentar as contingéncias em ambiente de crise, e diante
da pressé@o dos acionistas em recuperar seus investimentos.

Com base nos achados do estudo foi possivel verificar que a hipotese H; que
compreendia verificar se as empresas ndo familiares possuem maior criagdo de valor no
desempenho econdmico que empresas familiares foi rejeitada, visto que as empresas
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familiares apresentaram melhores resultados para os indicadores Economic Value Added
(EVA®), Market Value Added (MVA®), Retorno sobre Ativos (ROA), Retorno sobre o
Investimento (ROI). Por outro lado, a hipdtese H, que buscava verificar se as empresas
familiares possuem maior cria¢do de valor no desempenho econémico em relagdo as empresas
ndo familiares foi confirmada.

Para estudos futuros sugere-se realizar uma analise comparativa, entre as empresas
familiares do Brasil e de Portugal e em seguida verificar a correlacdo entre ambas com
indicadores de criacdo de valor e desempenho financeiro. A utilizacdo das empresas
familiares de Portugal da-se pela importancia que as empresas familiares possuem para a
economia portuguesa. A utilizacdo deste estudo permitiria verificar as diferencas entre as
organizacOes familiares brasileiras e qual cria ou destroi valor a seus acionistas.

A metodologia utilizada na presente pesquisa pode oferecer informacgdes a futuros
investidores. Os mesmos podem analisar 0 comportamento na criacdo ou destruicdo de valor
das empresas em um periodo de tempo e de um determinado setor, assim vislumbrando a
tomada de decisédo para futuros investimentos de capital préprio ou de terceiros.
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