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RESUMO
A discussdo acerca da folga financeira e sua relacdo com o desempenho
econbmico d as empresas tem sido motivo de estudos incessantes na area d e

financas corporativas desde o trabalho seminal desenvolvido por Cyert e March

em 1963. Neste sentido, visando contribuir para o conhecimento acerca do tema,

gue ainda carece de achados e reflexdes mais profundas, esta pesquisa tem por
objetivo verificar a influéncia da folga financeira no desempenho econémico de
empresas familiares e nao familiares brasileiras. Para tanto, realizou -se pesquisa
descritiva, de procedimento documental e abordagem quantitativa. Os dados
analisados foram extraidos da base de d ados Thomson Reuters ® e dos formularios
de referéncia divulgados pelas organiza¢des no website da Brasil, Bolsa, Balcao
(B3). O periodo temporal de estudo é de 19 anos (1996 a 2014), sendo a amostra
composta por 137 empresas familiares e 131 empresas néo f amiliares. Os
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resultados das regressfes quadraticas apontam que a influéncia da folga no
desempenho € néo linear, corroborando com o preconizado por estudos
precedentes de que a folga maximiza o desempenho até determinado patamar

e, posteriormente, passa a prejudicar a performance corporativa. Além disso,
tém -se que empresas familiares atingem melhor desempenho com niveis mais
elevados de folga comparativamente a empresas nao familiares e, assim,
gestores familiares e profissionais devem considerar tais achados de forma distinta

a fim de elevar a eficiéncia operacional da sorganiza¢g 0es que administram.

Palavras -Chave: Folga Financeira; Desempenho Econémico; Empresas Familiares
e Nao Familiares Brasileiras.

INFLUENCE OF FINANCIAL SLACK ON THE ECONOMIC
PERFORMANCE OBRAZILIAN FAMILY AND NON FAMILY
COMPANIES

ABSTRACT

The discussion about financial slack and its relation to the economic performance

of companies has been the reason for incessant studies in the area of corporate
finance since the seminal work developed by Cyert and March in 1963. Therefore,
with the purpo se of contributing with knowledge about the theme, which still lacks
reflections and more deep findings, this research aims to verify the influence of
financial slack on the economic performance of Brazilian family and non -family
companies. For that, descr iptive research with the documentary procedure and a
guantitative approach were carried out. The data analyzed were extracted from
Thomson Reuters® database and the reference forms published by the
organizations on the website of Brazil, Bolsa, Balcdo (B3) . The period of study is 19
years (1996 to 2014), and the sample is comprised of 137 family companies and

131 non -family companies. The results of the quadratic regressions point out that
the influence of slack on performance is non -linear, corroborating w ith the
previous studies that conclude that slack maximizes the performance to a certain

level and, later on, it starts to impair corporate performance. In addition, the study
reveals that family companies achieve better performance with higher levels of

dack than non -family companies, therefore, family and professional managers
ought to consider such findings in different ways in order to increase operational
efficiency in the specific organization sthey manage.

Keywords: Financial Slack; Economic Perfor mance; Brazilian Family and Non -
Family Companies.
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INFLUENCIA DE LAHOLGURAFINANCEIRAEN EL DESEMPENO
ECONOMICO DE EMPRESAS FAMILIARES Y NO FAMILIARES
BRASILENAS

RESUMEN

La discusion sobre la holgura financiera y su relacion con el desempefio
econdémico de las empresas ha sido motivo de estudios incesantes en el area de
finanzas corporativas desde el trabajo seminal desarrollado por Cyert y March en

1963. En este sentido, con el objetivo de contribuir al conocimiento acerca del

tema, que aun carece de hallazgos y reflexiones mas profundas, esta
investigacion tiene por objetivo verificar la influencia de la holgura financier a en
el desempefio econémico de empresas familiares y no familiares brasilefias. Para

ello, se realizé una investigacion des criptiva, de procedimiento documental y
abordaje cuantitativo. Los datos analizados fueron extraidos de la base de datos
Thomson Reuters® y de los formularios de referencia divulgados por las
organizaciones en el website de Brasil, Bolsa, Balcon (B3). El p eriodo temporal de
estudio es de 19 afios (1996 a 2014), siendo la muestra compuesta por 137
empresas familiares y 131 empresas no familiares. Los resultados de las regresiones
cuadraticas apuntan que la influencia de la holgura en el desempefio es no lineal ,
corroborando con el preconizado por estudios anteriores de que la holgura
maximiza el desempefio hasta determinado nivel y, posteriormente, pasa a
perjudicar el desempefio corporativo. Ademas, se tiene que las empresas
familiares alcanzan un mejor desempefi ~ o con niveles mas altos de  holgura en
comparacion con las empresas no familiares y, por lo tanto, los gerentes familiares

y profesionales deben considerar estos hallazgos de forma distinta para elevar la
eficiencia operativade la  sorganizacibn sque admini stran.

Palabras clave : Holgura Financier a; Desempefio Econdmico; Empresas Familiares
y no Familiares Brasilefias .

1 INTRODWAO

A discussdo de como a folga organizacional afeta o desempenho das
empresas teve inicio na década de 1960, quando Cyert e March (1963) e
Thompson (1967) trouxeram a tona questfes importantes acerca do assunto (Tan
& Peng, 2003). Contudo, mesmo meio século a pos as discussdes seminais, tem -se
ainda na atualidade um amplo debate sobre o tema, mediante sua
complexidade de entendimento.

Pesquisas que buscam a compreensao da relacao entre folga financeira e
desempenho datam algumas décadas, como a desenvolvida por Cyert e March
(1963) que ja questionava: "Qual a funcdo e consequéncia da folga
organizacional?". Neste século, observa -se que a questdo ainda nado esta
definida, como observa Daniel, Lohrke, Fornaciari e Turner (2004), relatando que
embora exista a postulacdo de diversas relagdes entre a folga financeira e o
desempenho corporativo, os resultados empiricos sdo ambiguos, fato tal
co rroborado por Zhong (2011) que questiona: "Como a folga de recursos afeta o
desempenho da empresa?'. E possivel notar, em paralelo, que os
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guestionamentos de Cyert e March (1963) e de Zhong (2011) sdo semelhantes,
mesmo havendo praticamente meio século de pesquisa entre eles, conotando
indefinicho de qual a real influéncia exercida pela folga financeira no
desempenho.

Conforme Daniel et al. (2004), o fato citado anteriormente deve -se ao
efeito da folga financeira no desempenho das organizacfes variar de ac ordo
com 0 que pesquisadores acreditam que oS gerentes fardo com 0S recursos
excedentes. Pesquisas que apontam relacdo positiva, apresentam que a folga €
importante contra ameacas que a empresa possa sofrer ou, ainda, que a folga
impulsiona iniciativas est ratégicas pré -ativas. Por outro lado, relacdo negativa é
defendida por pesquisadores que sugerem a folga de recursos ociosos como
convidativa para a ineficiéncia e para comportamento de gestores prejudiciais
ao desempenho.

Ainda, outro fator importante qu e pode interferir de maneira substancial na
relacdo entre folga financeira e desempenho econdémico é a propriedade e 0
controle da empresa. Daily e Dollinger (1991) ja relatavam que empresas de
controle familiar diferem das geridas por ndo familiares, torna ndo essencial o
estudo destes dois grupos em separado e, posteriormente, de forma
comparativa. Além disso, ainda sao reduzidas as pesquisas em todo o mundo que
comparam empresas familiares e ndo familiares dentro do tema proposto, sendo
uma excecao o estud o de Laffranchini e Braun (2014), que no contexto italiano
encontraram diferencas significativas entre ambos os grupos, sugerindo lacunas
para a realizacdo de novas pesquisas em outros contextos que possam contribuir
para a literatura.

Diante das perspect ivas mencionadas, emerge -se para este estudo a
seguinte questdo de pesquisa: Qual a influéncia da folga financeira no
desempenho econdmico de empresas familiares e ndo familiares brasileiras?
Ademais, com o intuito de responder a questao formulada, tem  -se por objetivo
verificar a influéncia da folga financeira no desempenho econdémico de
empresas familiares e ndo familiares brasileiras.

Os resultados obtidos em pesquisas desta natureza auxiliam
administradores empresariais a tomar em decisdes em determinadas situacoes
com o objetivo de maximizar a riqueza dos acionistas, justificando a importancia
deste estudo. Zhong (2011) relata que apesar da importancia da folga financeira
para as empresas, a literatura desenvolvida ainda ndo ofe rece respostas
convincentes a seu respeito, ndo havendo, portanto, convergéncia se a folga
facilita ou inibe o desempenho organizacional. Tem -se também que o papel da
folga financeira no processo de geragdo de valor das companhias tem sido
pouco explorado, principalmente sob condi¢des ambientais dificeis, como as
encontradas em paises emergentes.

Complementarmente acerca das empresas familiares, Laffranchini e Braun
(2014) afirmam que o papel da folga nestas companhias € uma area frutifera
para pesquisadore s. OrganizagOes familiares apresentam diferentes apetites de
risco, mantendo em seu amago fatores que podem alterar a propensao da
familia a assumir tais riscos, 0 que torna necessaria a compreensao desta forma
de organizacdo Unica e onipresente, primordia Imente em analise de dados
longitudinal, ainda ndo observada exclusivamente sob a metodologia em
guestao.
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2 REVISAO DE LITERATURA

2.1 Desempenho Econdmico

A andlise financeira realizada por meio de indicadores das demonstracfes
financeiras advém da neces sidade pratica de avaliar o quao saudavel
financeiramente uma organizacao se encontra , auxiliando investidores, credores
e administradores na previsao de situacdes favoraveis ou dificuldades financeiras
enfrentadas pelas empresas (Scarpel & Milioni, 2011).

Conforme Camargos e Barbosa (2005), dentre as diversas técnicas
existentes na literatura especializada para a analise do desempenho de uma
companhia, destaca -se o0s indices econdmico -financeiros (rentabilidade e
liquidez/endividamento, respectivamente), en tendida como uma técnica que
abrange as indmeras demonstragfes contdbeis como fonte de dados e
informacbes, cuja andlise histérica possibilita mensurar a evolugdo do
desempenho econdémico -financeiro da organizacdo, assim como projetar
resultados futuros.

Quanto as métricas de desempenho econdmico, com foco de analise na
rentabilidade, Vieira (2010) relata que tais indices sdo usados para avaliar a
capacidade de uma organizagao gerar entradas comparativamente aos custos
e despesas incorridos durante um deter  minado periodo. Numa viséo atual, Ware
(2015) destaca que o objetivo primordial de empresas que atuam em economias
capitalistas é atingir retorno apropriado em relacdo a quantidade de riscos
aceitos pelos acionistas, pois o lucro é o elemento propulsor de quaisquer
investimentos efetuados nos mais diversos projetos. Neste sentido, a rentabilidade
pode ser determinada como a métrica final do grau de éxito econdmico auferido
por uma companhia em relacdo ao capital nela investindo, sendo tal éxito
econdmico es tabelecido pela magnitude do lucro liquido contabil (Pimentel,
Braga & Casa Nova, 2005).

2.2 Folga Financeira
Um dos primeiros conceitos acerca de folga foi postulado por Cyert e
March (1963), que definiram folga organizacional como a diferenca entre os
recursos disponiveis na companhia e 0s pagamentos necessarios para manté -la
solvente. Posteriormente, March (1979) trouxe um entendimento de folga
organizacional mais robusto, relatando que as organizacdes nem sempre
otimizam toda sua estrutura, pois prefe ~ rem acumular recursos inexplorados que se
tornam garantias contra momentos instaveis da economia. Logo, a folga tende a
produzir suavizagdo no desempenho, reduzindo a performance organizacional
durante momentos de ascensdo econdmica e melhorando em tempos de crise.
Visando distinguir folga organizacional de folga financeira, Campos e
Nakamura (2015) relatam que a folga financeira se caracteriza como uma das
maneiras de se criar folga organizacional e pode ser subdividida primordialmente
por dois fatores: a ) liquidez; e, b) poder de empréstimo. Logo, pode -se afirmar que
a folga organizacional é um conceito mais amplo e que, portanto, engloba a
folga financeira. A folga financeira, por sua vez, conforme Rafailov (2017)
também apresenta caracteristica de heter ogeneidade, contendo algumas
subdivisdes, sendo uma delas a folga disponivel (Rafailov, 2017), foco deste
estudo. Conceitualmente, a folga disponivel é derivada de recursos que ainda
nao estdo comprometidos com o desenho organizacional ou com uma despesa
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especifica (Cheng & Kesner, 1997), tendo  -se como exemplo 0 excesso de liquidez
(Daniel etal., 2004), também mencionado por Campos e Nakamura (2015). Cabe
destacar que, embora haja uma espécie de hierarquia entre folga organizacional

e folga financeira (e s ua subdivisdo, folga disponivel), a relacdo destas com o
desempenho econémico é igualmente complexa.

O fato € que a relagdo entre folga financeira e desempenho econémico
ainda € motivo de intenso debate entre pesquisadores em todo o mundo. De
fato, confor me Geiger, Marlin e Segrest (2019), as relacdes variadas entre folga e
desempenho tém sido largamente discutidas e os argumentos podem variar com
base em fatores como o tipo de folga e a situacdo do ambiente estudado, o que
tém proporcionado resultados mis  tos na literatura (Geiger et al., 2019). Desta
forma, na sequéncia apresentam  -se 0S pressupostos que embasam cada um dos
entendimentos existentes na literatura sobre o tema.

2.2.1 Relacao Positiva entre Folga Financeira e Desempenho Econdmico

A relagéo positiva entre folga financeira e desempenho econémico esta
pautada principalmente em duas frentes, sendo a visdo baseada em recursos
dada por Penrose (1959) e a teoria comportamental da empresa de Cyert e
March (1963) que, em suma, sugerem que ¢ estores necessitam de folga para

aumentar o tamanho da organizacdo e/ou inovar, respectivamente (Daniel et
al., 2004).

De forma mais abrangente, para a teoria baseada em recursos, folga
financeira representa recursos nao utilizados que podem ser fontes de vantagens

competitivas quando utilizados de forma eficiente (Lee, 2011). Para esta teoria, a
guantidade de recursos disponiveis de folga influéncia diretamente na taxa de
crescimento da organizacédo (Bradley, Wiklund & Shepherd, 2011). Além disso, no
cerne da teoria organizacional, postula  -se que os recursos de folga, sobretudo
em periodos de recessdo econdmica, apresentam relacdo positiva para com o
desempenho da empresa, visto que mitigam os choques externos existentes
(Odum, Odum & Onuorah, 2019).

A teo ria comportamental da empresa, por sua vez, analisa processos de
decisdo no interior da organizacdo. Nela, pressupde -se que a firma é composta
por diversos individuos que possuem interesses e objetivos conflitantes. Logo, a
folga financeira é utlizada par a reduzir conflitos de interesses por meio de
pagamentos realizados aos inumeros interessados, buscando um acordo comum
que satisfaca a todas as partes e as mantenha na empresa. Além disso, nesta
etapa desenvolve -se um sistema adaptativo no processo de pes quisa e
aprendizagem organizacional, ajustando os niveis de aspiracdo e expectativa
com a folga existente e, assim, aumentando a inovacao durante todo o processo
(Lee, 2011).

2.2.2 Relacao Negativa entre Folga Financeira e Desempenho Econdémico

De acordo com Tan e Peng (2003), os recursos excedentes (de folga)
representam custo adicional para as organizacbes, sendo que para
pesquisadores desta linha, a folga é vista apenas como custos desnecessarios
para as firmas. Muitas teorias de governanca co rporativa afirmam que a
eliminacdo de folga auxilia as empresas a reduzirem seus custos desnecessarios
e, por consequéncia, melhorarem a eficiéncia corporativa (Lee, 2011).
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Neste sentido, os postulantes do entendimento de que a folga influéncia
negativame nte no desempenho organizacional estdo pautados no juizo que

recursos ociosos sao potenciais atrativos para a ineficiéncia (Daniel et al., 2004).
A folga pode esconder erros estratégicos, que acabam passando despercebidos
por muito mais tempo do que quando existe pouca ou nenhuma margem de erro

(Laffranchini & Braun, 2014).

Para Lee (2011), é natural esperar que com o aumento da folga, a disciplina
na gestao se torne menos severa e projetos ruins sejam mais propensos a serem
financiados. De forma similar, Altaf e Shah (2017) defendem que gestores com
posse de recursos excessivos invistam em projetos incertos (até mesmo com valor
presente liquido negativo) a fim de aumentar seu poder e controle. Logo, a folga
prejudica o desempenho da empresa uma vez que for nece aos gerentes o poder
discricionario para perseguir seus proprios objetivos. Tal entendimento esta
pautado na teoria da agéncia de Jensen e Meckling (1976), defendendo que
gestores desperdicam recursos para seguir seus proprios interesses, principalmen te
na falta de mecanismos de governanca corporativa.

2.2.3 Relacao Curvilinea entre Folga Financeira e Desempenho Econémico

Tan e Peng (2003) e Zhong (2011) relatam que ndo existe razdo para
acreditar que o efeito da folga no desempenho € linear, devendo haver, desta
forma, um limite além do qual mais acumula¢des de recursos torna -se prejudicial
a performance empresarial. Em resumo, espera -se nesta perspectiva que a
relacdo entre folga financeira e desempenho econdmico seja uma parabola

negativa,ouseja, em f orma de o0UO6 invertido (Tan & Pen
desta relacdo esta pautado em ambas as perspectivas mencionadas
anteriormente, ou seja, ® uma esp®cie de o0f us
defendem haver influéncia positiva da folga no desempe nho e de outros que

postulam relacdo negativa entre tais variaveis.

No contexto acima discutido, espera -se a maximizagdo do desempenho
dentro de certo intervalo, que é dado pela razdo de se terem recursos
excedentes para lidar com as ameacas e/ou usufruir das oportunidades, mas
limitado o suficiente para prevenir o comportamento irresponsavel dos gestores
(Daniel et al ., 2004), além de ndo estar exposto ao custo de capital exagerado
derivado da folga em excesso. De fato, baseado em inumeras pesquisas
anter iores, Vanacker, Collewaert e Zahra (2017) defendem que as organizagcfes
tenham um nivel desejavel de folga, visto que pouca folga cria problemas
organizacionais e muita folga é igualmente insustentavel.

2.3 Diferencas entre Empresas Familiares e Nao Famil iares

A busca pela compreenséo exclusiva das empresas familiares € historica,
visto que tais organizacbes possuem particularidades que as distinguem das
demais organizacdes. Desde o seminal trabalho de Donnelley (1967), diversos
pesquisadores avancaram no  conhecimento sobre o assunto, contudo, ainda ha
inumeras questdes a serem compreendidas.

Apesar de notadamente existir diversas questbes a serem melhor
dimensionadas sobre empresas familiares, de fato, algumas pesquisas ja
conseguiram desenhar diferenca s significativas entre tais companhias em
comparacao as nao familiares. Neste sentido, um aspecto importante & que a
gestdo familiar possui grandes incentivos para administrar com visdo de longo
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prazo, investindo fortemente no proposito de construir valore s futuros de
resisténcia corporativa (Demsetz & Lehn, 1985).

Numa visdo mais recente, Flores Junior e Grisci (2012) descrevem que
negdécios de cunho familiar possuem tendéncia a buscar sua sobrevivéncia ao
longo do tempo de forma mais agressiva do que a pr Opria performance
financeira, notadamente porque carregam, em seu amago, 0 que ¢é
denominado de sonho do fundador e, consequentemente, dos demais membros
da familia. Desta forma, com base neste debate, tem -se a expectativa de que a
folga possua comportament o diferente no desempenho de empresas familiares
comparativamente as suas contrapartes ndo familiares (Laffranchini & Braun,
2014).

2.4 Construcao das Hipoteses

Nas ultimas décadas, diversos estudos empiricos foram realizados visando
compreender a relagd o entre folga e desempenho. McArthur e Nystrom (1991)
verificaram como o ambiente macroeconémico interage com estratégias
organizacionais (incluindo o nivel de folga financeira) e, consequentemente, sua
potencial relacdo no desempenho das firmas. A amostra foi composta 109
grandes companbhias ligadas a atividade de manufatura dos Estados Unidos. Tem -
se entre os resultados do estudo que a folga influéncia positivamente no
desempenho das organizacdes medido pelo indicador ROI, tanto sozinha como
também quando  moderada por fatores do ambiente macroecondmico.

A pesquisa de Oktemgil, Greenley e Broderick (2000) buscou analisar as
praticas de negocios de industrias do Reino Unido. Para tanto, foi aplicado
questionario com 2.000 diretores gerais de organizacdes div ersas, tendo -se
aproximadamente 21% de taxa de resposta (407 questionarios), formalizando a
amostra do estudo. Os achados, em suma, apontam relacdo negativa da folga
financeira com o desempenho (ROI), crescimento das vendas e participagdo de
mercado das em presas.

Laffranchini e Braun (2014) verificaram a relacdo entre folga financeira e
desempenho de empresas familiares e ndo familiares italianas. A amostra foi
composta por 117 empresas que proveram ao todo 585 observagdes, sendo
48,70% classificadas como familiares e 51,30% como néo familiares. Os resultados
demonstraram que o baixo nivel de folga é mais prejudicial para empresas
familiares do que para as nao familiares e que, em contrapartida, o alto nivel de
folga proporciona resultados mais satisfatorio s nas firmas familiares quando
comparadas as ndo familiares. Sugere -se ainda que a relacdo entre folga e
desempenho é curvilinea crescente para companhias familiares, enquanto para
as firmas nao familiares tem -se praticamente relacdo linear também crescent e.

Diante da magnitude dos trabalhos abordados, tem -se como foco para
este estudo a andlise da relacdo entre a folga financeira e o desempenho
econbmico de empresas familiares e nao familiares brasileiras, utilizando
essencialmente as técnicas estatistica s de regressao linear e estimacgao de curva
guadratica. Assim, tém -se as seguintes hipoteses de pesquisa:

‘'O0 Folga Financeira influencia no desempenho econbmico de empresas
familiares brasileiras.
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"0 08 Folga Financeira influencia no desempenho econémico de empresas néo
familiares brasileiras.

3 METODOLOGIA DA PESQUISA

A fim de verificar a influéncia da folga financeira no desempenho
econdmico de empresas familiares e nao familiares brasileiras, esta pesquisa &
caracterizada quanto aos objetivos como descritiva, uma vez que observa
varidveis sem manipula -las. O estudo configura -se como analise documental,
devido os dados utilizados para calculo das variaveis serem obtidos por meio da
base de dados Thomson Reuters® e de informacfes constantes no web site da
Brasil, Bolsa, Balcdo (B3). Por fim, a abordagem do problema € delineada com 0
quantitativa, pois identifica a influéncia das variaveis com o uso de técnicas
estatisticas.

A populagédo da pesquisa foi composta por 420 empresas brasileiras de
capital aberto listadas na B3. Para delinear a amostra de pesquisa, foram
excluidas as emp resas que atuam no segmento financeiro, por apresentarem
caracteristicas particulares, bem como aquelas organizagcbes que nao
dispunham de informag¢@es para calculo de todas as variaveis em estudo. Foram
excluidas ainda as empresas cujos dados financeiros fo ram considerados outliers
por estarem mais de dois desvios -padrdo distantes da média geral, sendo este
critério adotado para todas as variaveis (por serem numéricas), bem como
aguelas que mudaram sua propriedade e/ou controle ao longo do periodo
estudado, n&o sendo consistente, portanto, com a caracteristica de empresa
familiar ou ndo familiar no periodo longitudinal foco de estudo. Ao todo, a
amostra de pesquisa foi composta por 268 empresas que geraram 2.769
observacdes entre os anos de 1996 e 2014.

Na sequéncia, a amostra de pesquisa foi subdividida em empresas
familiares e ndo familiares. Para classificar uma determinada empresa como
familiar foi observado os seguintes critérios encontrados na literatura: membros da
familia detém 10% ou mais das agbes d  a companhia, conforme pressupostos de
Laffranchini e Braun (2014); e/ou, membros da familia (dois ou mais) participam
da administracdo dos negocios, extraido de Anderson e Reeb (2003). Cabe
destacar que tais aspectos foram consultados em dois momentos, sen do no
primeiro e no ultimo periodo (geralmente 2014) que cada empresa apresenta
informacdes financeiras, sendo considerado apenas empresas historicamente
familiares e nao familiares, respectivamente. Desta forma, organizacdes que
passaram por processo de a quisi¢do, fusao, incorporagdo ou outro similar, ndo
fazem parte da amostra de estudo, 0 que proporciona robustez a metodologia
adotada visando alcancar o objetivo de pesquisa.

Para identificacdo das informacdes supramencionadas, foi consultado no
web site da B3 o formulario de referéncia das companhias (anterior a 2010,
consultado formulario antecessor equivalente, sendo o Informacdes Anuais O lAN).
Mais especificamente, no formulario de referéncia, a fim de averiguar a
participacdo da familia no capital da empresa foi observado oitem 15 ¢ Controle
em seu subitem 15.1/2 & Posicdo Acionaria e, para identificar a participacdo no
conselho de administracao das organizagoes, fez -se uso do item 12 9 Assembleia
e Administracdo em seus subitens 12.6/8 & Composicdo e Experiéncia Profissional
da Administracéo e do Conselho Fiscal e 12.9 0 Relagdes Familiares. Ao final, 137
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empresas (51,1%) foram classificadas como familiares, gerando 1.427
observacoes (51,5%) e 131 empresas (48,9%) foram delineadas como né&o
familiares , obtendo 1.342 observacdes (48,5%). A coleta de dados compreendeu

o periodo de 1996 a 2014, sendo as informacdes financeiras extraidas da base de
dados Thomson Reuters ®.

Para andlise dos dados, inicialmente foi elaborada a estatistica descritiva
das vari aveis em estudo. Ademais, foi realizado teste de médias (t de Student )
para verificar se existem diferencas significativas entre os dois grupos pesquisados.
Por fim, foram operacionalizados os modelos de regressdes lineares e quadraticos,
representados gra ficamente para melhor compreensao dos achados (estimacgao
da curva). A seguir, apresenta -se o Quadro 1, que contém as variaveis
relacionadas ao estudo.

Quadro 1: Varidveis Dependentes e Independentes

Variavel | Formula | Autores
Varidveis Dependentes - Indica dores de Desempenho Econdmico
Ret bre Ati ROA 7'06 oY
etomo sobre Ativo ( ) 00 OVEDd Oa Oktemgil et al. (2000); Tan e
0 6 QUPEG QQE Peng (2003); Daniel et al.

Retorno sobre PL (ROE) (2004); Lee (2011); Zhong

U 60 IEUGH 6 NOE (2011); Laffranchini e Braun

Margem Operacional 06 @b § QI dOQEE| (2014); Geiger etal. (2019).
(MOp) W'QE WDio QI
Varidveis Independentes - Indicadores de Folga Financeira
0Qi ek

Liquidez Imediata (LI)

0ol 1 600E Mo & Os ( Tane Peng (2003); Daniel et
O Q woaoEoond al,(2004); Bradley etal .,
0 ol [ GO0 0o d he (2011); Lee (2011);

80 Al Ooa e o Laffranchini e Braun (2014);
Campos e Nakamura
(2015); Geiger etal. (2019);
Odum et al. (2019).

Liquidez Seca (LS)

Liquidez Corrente (LC) Tl BO0EGS & e
00O Goad¥d B
0 Qi | G0IEQS abd d
Legenda: ARLPOJ Ativo Realizavel a Longo Prazo; PNC & Passivo Nao Circulante.
Fonte: Dados da Pesquisa.

Liquidez Geral (LG)

Fazendo uso das variaveis apresentadas no Quadro 1, foram elaborados os
modelos de regressfes. Assim, segue abaixo as equacdes, linear e quadratica,
respectivamente, que serdo utilizadas para verificar os pressupostos da analise
relacionada as hipéteses de  pesquisa. Cabe destacar, de anteméao, que 0 uso
da regressao quadratica como técnica estatistica principal a fim de captar o
efeito ndo linear entre folga financeira e desempenho é embasado em literatura.
Mais precisamente, de acordo com Rafailov (2017), a funcdo de desempenho
dependente da folga financeira tem forma de parabola negativa, o que
conforme Vanacker, Collewaert e Zahra (2017) assumem especificamente um
termo linear positivo e um termo quadratico negativo. Assim, a regressao
quadratica € a melho r que se encaixa ao fendbmeno estudado, visando verificar
a ndo linearidade de influéncia entre as variaveis.

Y68 T 0Ok(1)

YOO | I 001 08 £(2)
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Conforme as equacbes acima, a pesquisa terd ainda os modelos
relacionados as variaveis dependentes ROE e MOp e as variaveis independentes
LS, LC e LG, sendo sempre operacionalizadas em separado para empresas
familiares e empresas ndo familiares. Ademais, é essencial resaltar que fazendo
uso da equacao 2, identifica  -se o ponto de folga que maximiza o desempenho
corporativo, solucionando a referida equacao conforme segue:

® ——@

Com passe da equacao acima formulada, identifica -se, de forma
individu alizada, os niveis de LI, LS, LC e LG que maximizam o ROA, ROE e MOp de
empresas familiares e ndo familiares brasileiras. Cabe destacar, por fim, que os
dados foram tabulados em planilhas eletrébnicas e os modelos econométricos
foram realizados com auxilio do software SPSS 21.

4 ANALISE DOSRESULTADOS

Inicialmente apresenta -se na Tabela 1 a estatistica descritiva das varidveis em
estudo, assim como o teste t de Student, a fim de verificar se ha diferencas
significativas de médias entre os indicadores de folga financeira e desempenho
econdmico de empresa s familiares e ndo familiares, que posteriormente serao
foco de analise.

Tabela 1: Estatistica Descritiva e Teste de Média das Variaveis

Estatistica Descritiva Teste de Média
Empresas Familiares Empresas Ndo Familiares (tde student)
Média DP Min. Max. Média DP Min. Max. T Sig

ROA | 0,054 | 0,068 | -0,153 | 0,269 | 0,068 | 0,073 | -0,153 [ 0,265 | -5,235 | 0,000*

ROE| 0,079 | 0,197 | -0,887 | 0,861 | 0,097 | 0,198 | -0,899 | 0,877 | -2,398 | 0,008*

MO | 0,078 | 0,136 | -0,550 | 0,734 | 0,118 | 0,161 | -0,580 [ 0,748 | -7,075 | 0,000*

LI 0,460 | 0,443 | 0,000 | 2,396 | 0,456 | 0,421 | 0,000 | 2,401 | 0,200 | 0,421

LS 1,270 | 0,601 [ 0,056 | 3,558 1,116 | 0,554 [ 0,056 [ 3,627 | 6,974 | 0,000*

LC 1,775 | 0,747 | 0,056 | 4,299 1,348 | 0,678 [ 0,060 [ 4,248 | 15,747 | 0,000*

LG 1,150 [ 0,561 | 0,036 | 2,888 | 0,874 | 0,472 | 0,049 [ 2,873 | 13,972 | 0,000*

*Significancia ao Nivel de 5%
Fonte: Dados da Pesquisa.

De acordo com os dados da Tabela 1, é possivel verificar que as
organizacdes ndo familiares, nos trés indicadores de desempenho econdémico,
apresentaram meédias superiores as empresas familiares e, em todos os casos,
significantes ao nivel de 5%, confirmando gue para a amostra em questédo, as
empresas nao familiares possuem melhor performance  empresarial. Tais
resultados podem atentar ao fato que o ganho em empresas familiares esteja
alinhado também a maximizacdo do crescimento organizacional, sucesso
empresar ial e criacdo de empregos para a sociedade (Morris, Williams, Allen &
Avila, 1997), estando o desempenho econdmico propriamente dito como
consequéncia secundaria dos demais aspectos. Isto seria, em resumo, 0 que
diversos autores denominam de afeto organiza cional em um cenério capitalista
observado em empresas familiares, que nao é, contudo, compactuado por todos
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0s pesquisadores. Lopes, Carrieri e Saraiva (2013), discordam que o desempenho
possua menor importancia para empresas familiares. De fato, tal disc ussao € um
dentre tantos pontos complexos avaliados em empresas familiares.

Quanto aos indicadores de folga financeira, observa -se que em todos o0s
casos as empresas familiares apresentam graus mais elevados
comparativamente as empresas nao familiares, sen do tais achados significantes
ao nivel de 5% para trés variaveis (LS, LC e LG). Na literatura, h& diversos fatores
que podem explicar o maior nivel de liquidez de empresas familiares. Shyu (2011)
revela que apesar da influéncia do pagamento de dividendos n ao estar
consolidada em face da propriedade familiar, espera -se, a principio, correlacao
negativa entre dividendos e propriedade familiar, uma vez que os pagamentos
de dividendos representam menor fluxo de caixa livre, que usualmente € a forma
mais comum d e recursos utilizados por organizagOes familiares para investimentos
guando da existéncia de oportunidades no mercado econémico.

Além disso, familias empreendedoras possuem visao de longo prazo para
suas empresas (Anderson & Reeb, 2003), justificando a ma nutencao de niveis mais
elevados de liquidez por organizacdes familiares. Por fim, Scarpin, Almeida e
Machado (2012) entendem ainda que empresas familiares sdo menos propensas
ao risco, sendo aderentes a uma gestdo mais conservadora. Tal fato esta
estritam ente relacionado ao nivel de endividamento empresarial, pois
organizacdes familiares sao, a principio, menos alavancadas, preferindo fazer uso
de capital gerado internamente para realizar investimentos, sendo avessas a
recursos de terceiros e consequente p  agamento de juros, 0 que torna necessario
operar com niveis de liquidez mais elevadas.

Analisado os achados da estatistica descritiva em conjunto com o teste de
médias, na sequéncia ttm -se os resultados da influéncia da folga financeira no
desempenho econ ©6mico das empresas familiares e ndo familiares brasileiras,
expressos graficamente em regressdes lineares e quadraticas. Assim, segue
inicialmente a Figura 1, que contém a influéncia da folga financeira no ROA de
empresas familiares brasileiras.

Figura 01 & Influéncia da Folga Financeira no ROA de Empresas Familiares
Brasileiras listadas na B3 entre 1996 e 2014

30-] Observado 30 Observado
: = =Lingar = =Linear
— Quadrético == Quadritico

-20 T T T T T -.20 T T T T T T T T T T T T T T
00 25 =in) 75 1,00 125 1,50 175 2,00 225 250 00 25 S0 75 100 125 150 175 200 225 250 275 300 325 350 375

Liquidez Imediata Liquidez Seca

Linear Quadréatico Linear Quadratico
Sig. Model.: 0,000* | Sig. Model.: 0,000* | Sig. Model.: 0,000* | Sig. Model.: 0,000*
R2: 0,054 R2: 0,098 | RZ 0,102 R2: 0,130
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ANOVA ANOVA
Variaveis Coef. Variaveis Coef. Variaveis Coef. Variaveis Coef.
Lig. Imed. 0,036* | Lig. Imed. 0,115* | Lig. Seca 0,036* | Lig. Seca 0,107*
(Constante) 0,038* | Lig. Imed.? -0,051* | (Constante) 0,008* | Lig. Seca? -0,024*
- - (Constante) 0,022* - - (Constante) -0,034*

== Linear
=== Quadratico

o i

Observado

-
-
-
-

Observadp
=== Linear
== Quadratico

Linear Quadréatico Linear Quadratico
Sig. Model.: 0,000* | Sig. Model.: 0,000* | Sig. Model.: 0,000* | Sig. Model.: 0,000*
R2; 0,084 | Rz 0,121 | R% 0,076 | Rz 0,077
ANOVA ANOVA

Variaveis Coef. Variaveis Coef. Variaveis Coef. Variaveis Coef.
Lig. Corr. 0,026* | Lig. Corr. 0,095* | Lig. Geral 0,033* | Lig. Geral 0,047*
(Constante) 0,007 | Lig. Corr.2 -0,018* | (Constante) 0,016* | Lig. Geral? -0,005
- - (Constante) -0,049* - - (Constante) 0,009

*Significancia ao Nivel de 5%

. Fonte: Dados da Pesquisa.

Na sequéncia, para posterior analise em conjunto com a Figura 1,
apresenta -se a Figura 2, que contém os achados da pesquisa para a influéncia
da folga financeira no ROA de empresas nao familiares b

rasileiras.

Figura 02 0 Influéncia da Folga Financeira no ROA de Empresas Nao Familiares

Brasileiras listadas na B3 entre 1996 e 2014
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Sig. Model.: 0,000* | Sig. Model.: 0,000* | Sig. Model.: 0,000* | Sig. Model.: 0,000*
Rz 0,020 Rz 0,044 | Rz 0,014 R2: 0,042
ANOVA ANOVA
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Variaveis Coef. Variaveis Coef. Variaveis Coef. Variaveis Coef.
Lig. Imed. 0,024* | Lig. Imed. 0,089* | Lig. Seca 0,015* | Lig. Seca 0,000*
(Constante) 0,057* | Lig. Imed.? -0,041* | (Constante) 0,051* | Lig. Seca? -0,026*

- - (Constante) 0,044* - - (Constante) 0,009
Linear Quadréatico Linear Quadratico
Sig. Model.: 0,009* | Sig. Model.: 0,000* | Sig. Model.: 0,727 Sig. Model.: 0,238
R2; 0,005 | Rz 0,018 | R% 0,000 | Rz 0,002
ANOVA ANOVA

Variaveis Coef. Variaveis Coef. Variaveis Coef. Variaveis Coef.
Lig. Corr. 0,008* | Lig. Corr. 0,049* | Lig. Geral 0,001 | Lig. Geral 0,023
(Constante) 0,058* | Lig. Corr.2 -0,012* | (Constante) 0,067* | Lig. Geral? -0,009

- - (Constante) 0,029* - - (Constante) 0,058*

*Significancia ao Nivel de 5%

. Fonte: Dados da Pesquisa.

Conforme Figura 1 e Figura 2, é possivel observar que os modelos
guadraticos apresentam R2 (poder explicativo) superiores aos modelos lineares,
possuindo, portanto, melhor ajuste aos dados. Além disso, os modelos para as

folgas de curto prazo (LI, LS e LC)

demonstrando que a folga impulsiona o ROA até determinado ponto e que,

posteriormente, inibe a

performance

empresarial. A seguir, tem

apontam sempre uma parabola negativa,

-se a Figura 3,

contendo a influéncia da folga financeira no ROE de empresas familia res
brasileiras.
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Figura 03 0 Influéncia da Folga Financeira no ROE de Empresas Familiares
Brasileiras listadas na B3 entre 1996 e 2014
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Sig. Model.: 0,000* | Sig. Model.: 0,000* | Sig. Model.: 0,000* | Sig. Model.: 0,000*
R2; 0,036 | Rz 0,057 | R% 0,065 | Rz 0,102
ANOVA ANOVA
Variaveis Coef. Variaveis Coef. Variaveis Coef. Variaveis Coef.
Lig. Imed. 0,084* | Lig. Imed. 0,245* | Lig. Seca 0,084* | Lig. Seca 0,316*
(Constante) 0,040* | Lig. Imed.2 -0,104* | (Constante) -0,028* | Lig. Seca? -0,079*
- - (Constante) 0,009 - - (Constante) -0,165*
w o A2y gl |
Linear Quadrético Linear Quadrético
Sig. Model.: 0,000* | Sig. Model.: 0,000* | Sig. Model.: 0,000* | Sig. Model.: 0,000*
R2; 0,055 | Rz 0,090 | R% 0,020 | Rz 0,029
ANOVA ANOVA
Variaveis Coef. Variaveis Coef. Variaveis Coef. Variaveis Coef.
Lig. Corr. 0,062* | Lig. Corr. 0,255* | Lig. Geral 0,050* | Lig. Geral 0,172*
(Constante) -0,031* | Lig. Corr.2 -0,049* | (Constante) 0,022 | Lig. Geral? -0,046*
- - (Constante) -0,191* - - (Constante) -0,043*

*Significancia ao Nivel de 5%

. Fonte: Dados da Pesquisa.

Apresentado os resultados da folga financeira para o indicador ROE de
empresas familiares, tem -se, conforme a Figura 4, os achados da pesquisa para
as empresas nao familiares brasileiras, que posteriormente seréo foco de analise.
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Figura 04 0 Influéncia da Folga Financeira no ROE de Empresas Nao Familiares
Brasileiras listadas na B3 entre 1996 e 2014

o e e

Observado
== Linear
= Quadratico

1,001

75

50

25

=== Linzar
=== Quadrgtico

Observado

§ o R IR i, ‘ 8 oo
00 25 50 75 W‘UEiqUi;ii Ime‘;iﬁzta 175 2,00 225 250 00 2% =) J5 100 125 150 L‘:;f"diuzﬂs:ii 250 275 300 325 350 375
Linear Quadrético Linear Quadrético
Sig. Model.: 0,000* | Sig. Model.: 0,000* | Sig. Model.: 0,000* | Sig. Model.: 0,000*
R2; 0,023 | Rz 0,042 | R% 0,025 | Rz 0,058
ANOVA ANOVA
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ANOVA ANOVA
Variaveis Coef. Variaveis Coef. Variaveis Coef. Variaveis Coef.

Lig. Corr. 0,033* | Lig. Corr. 0,179* | Lig. Geral 0,022 | Lig. Geral 0,119*
(Constante) 0,052* | Lig. Corr.2 -0,042* | (Constante) 0,078* | Lig. Geral? -0,043*

- - (Constante) -0,049* - - (Constante) 0,036

*Significancia ao Nivel de 5%

. Fonte: Dados da Pesquisa.

Para a Figura 3 e Figura 4, correspondente aos indicadores de folga

financeira no indicador de desempenho ROE, nota
mo d e |

dos

0s

operacionali zados,
pressupostos de Tan e Peng (2003) de que a

invertido, corroborando com os
relacdo entre folga e desempenho néo € linear. Na sequéncia, apresentam

exi st

-se novamente que na maioria

e rel

-Se 0S
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Influéncia Da Folga Financeira No Desempenho Econdémico De Empresas Familiares E Nao Familiares

Brasileiras

modelos para a varidvel dependente Margem Operacional em empresas
familiares, conforme Figura 5.

Figura 05 0 Influéncia da Folga Financeira na Margem Operacional de Empresas
Familiares Brasileiras listadas na B3 entre 1996 e 2014

Margem Operacional
; ? 7 ;
\
|

Observado
=== |inear
w— Quaciritico

————
-

-
-
-
—

T T
75 1,00

T T T
15 175 200 225

Liquidez Imediata

Linear Quadrético Linear Quadrético
Sig. Model.: 0,000* | Sig. Model.: 0,000* | Sig. Model.: 0,000* | Sig. Model.: 0,000*
R2; 0,118 | Rz 0,126 | R 0,098 | Rz 0,115
ANOVA ANOVA
Variaveis Coef. Variaveis Coef. Variaveis Coef. Variaveis Coef.
Lig. Imed. 0,106* | Lig. Imed. 0,174* | Lig. Seca 0,071* | Lig. Seca 0,181*
(Constante) 0,029* | Lig. Imed.2 -0,044* | (Constante) -0,013 | Lig. Seca? -0,038*
- - (Constante) 0,015* - - (Constante) -0,078*
Linear Quadrético Linear Quadrético
Sig. Model.: 0,000* | Sig. Model.: 0,000* | Sig. Model.: 0,003* | Sig. Model.: 0,009*
R2; 0,055 | Rz 0,071 | R% 0,006 | Rz 0,007
ANOVA ANOVA
Variaveis Coef. Variaveis Coef. Variaveis Coef. Variaveis Coef.
Lig. Corr. 0,043* | Lig. Corr. 0,134* | Lig. Geral 0,019* | Lig. Geral 0,039
(Constante) 0,002 | Lig. Corr.2 -0,023* | (Constante) 0,056* | Lig. Geral? -0,008
- - (Constante) -0,074* - - (Constante) 0,045*

*Significancia ao Nivel de 5%

. Fonte: Dados da Pesquisa.

Visto os modelos para empresas familiares, na sequéncia, para posterior
andlise comparativa com a Figura 5, € exposta a Figura 6, que possui os resultados
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