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Resumo

A temética das empresas familiares tem sido alvo de inimeros estudos nos ultimos anos,
dado tratarem-se de empresas singulares, que subsistem durante anos, podendo a sua vida
atil ser milenar. Atualmente sdo a forma empresarial predominante a nivel mundial - 65% a
80%, sendo por isso extremamente importantes para a economia mundial. A Associacao das
Empresas Familiares esta convicta que no presente século estas empresas terdo um

contributo importante no relangamento econémico e gerardo emprego e riqueza.

Analisando as “250 Maiores Empresas do Distrito de Leiria” publicadas no Jornal de Leiria
de 2007 a 2015, pretende-se neste trabalho apurar qual foi a performance das empresas
familiares em momentos de crise, comparando com as ndo familiares. Adicionalmente,
pretende-se verificar o impacto de algumas caracteristicas individuais da empresa,

nomeadamente o tamanho, idade, crise e setores no desempenho financeiro das mesmas.

Os resultados evidenciam que todas as variaveis utilizadas, com a excegdo da variavel
exportacdo, séo relevantes para explicar a performance financeira das empresas e que a crise
teve um impacto notdério na mesma. Verificou-se que as empresas mais novas, de menor
dimensdo, menos endividadas, com menos trabalhadores e maior crescimento das vendas
séo as que apresentam melhores desempenhos financeiros. Adicionalmente constata-se que
as empresas familiares tém melhor desempenho que as empresas nao familiares. Por ultimo,
ficou ainda patente que a crise teve maior impacto nas empresas ndo familiares do que nas

familiares.

Palavras-chave: Empresas Familiares, Performance, ROA, Crise.
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Abstract

The thematic of family firms has been the subject of numerous studies in recent years, given
that they are unique, are in activity for innumerous years and their life can be millennial.
This is the predominant business form in the world - 65% to 80%, so family firms are
extremely important for the world’s economy. The Association of Family Business is
convinced that in this century these companies will have an important contribution to

economic recovery, and generate employment and wealth.

Analyzing the "250 Maiores Empresas do Distrito de Leiria™ published in the Journal of
Leiria from 2007 to 2015, this work aims to analyze the family firms’ performance during
crisis period, and compared it to non-family firms. In addition, we will verify the impact of
some individual characteristics of the company, namely size, age, crisis and sectors in its

financial performance.

The results show that all the variables used, with the exception of export’s variable, are
relevant to explain the firm’s financial performance, and that the crisis had a noticeable
impact on it. The younger companies, smaller, less indebted, with fewer workers and with
high sales growth are those with better financial performance. In addition, it appears that
family firms perform better than non-family firms. Finally, it was also clear that the crisis
has had a greater impact on non-family businesses than in the family ones.

Key-words: Family Firms, Performance, ROA, Crisis.
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1. Introducéo

No presente estudo o foco serd essencialmente nas empresas familiares (EFs), ou seja,
empresas cujo proprietario € uma familia ou um individuo. Estas empresas sdo singulares e
subsistem durante anos podendo a sua vida Util ser milenar. Atualmente sdo a forma
empresarial predominante a nivel mundial - 65% a 80%, sendo por isso extremamente
importantes para a economia mundial (AEF, 2014; AEP, 2011a, 2011b).

A Associacdo das Empresas Familiares (AEF) esta convicta que as EFs terdo um contributo
importante, no presente século, no relancamento econdémico, gerardo emprego e riqueza
(AEF, 2014). No entanto a sua continuidade depende da sucessao, sendo um dos muitos
desafios que enfrentam. Em Portugal somente 50% chega a 22 geracao e 20% a 3? geracdo

com perdas para o desenvolvimento da economia e da sociedade (AEP, 2011a).

Apesar dos inumeros estudos elaborados, o conceito de empresa familiar ndo esta
amplamente difundido nem é conhecido por todos, sendo que a maioria das pessoas cré que
uma EF é aquela que foi fundada por um dnico individuo, ou varios, e onde a maioria dos
seus familiares executam funcBes (Oliveira, 2013). Esta percecdo erronea € bastante
limitativa do que realmente é uma EF e nos ultimos anos varios autores tém tentado definir
adequadamente as EFs atendendo ao pais onde se situam, ao regime governativo, ao género

de empresa entre outras caracteristicas.

No presente trabalho seguiu-se a definicdo da OEF (2014) em que uma “EF é definida
mediante as dimensdes apontadas por diversos autores como fundamentais. As mesmas séo:
1) a proporgéo da propriedade, especialmente se a mesma for maioritaria, 2) o envolvimento
na gestdo da empresa (poder de decisdo), sendo relevante que um ou VAarios proprietarios
trabalnem na empresa como gestores ou membros do conselho de administracdo e 3) a
incorporagdo da segunda geragdo, como manifestacdo de uma intencdo por parte da familia
de transmissdo bem-sucedida da empresa para as geragOes vindouras e de continuidade da

vivéncia na empresa de valores proprios da familia proprietaria.”

A maioria dos estudos usualmente utilizam empresas cotadas (por exemplo Anderson &
Reeb, 2003; Villalonga & Amit, 2006) devido a dificuldade na obtencédo de dados financeiros

e de propriedade suficientes e fiaveis, dada a escassez de bases de dados com informacdes
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sobre a propriedade (Lisboa, 2012). Diversos autores, como Astrachan, Klein, & Smyrnios
(2002) e Miller, Minichilli, & Corbetta (2013), indicam falhas nos estudos por se ter
negligenciado o tamanho, a propriedade, o tipo de gestdo, o0 envolvimento na gestao, e as
dimensGes legais, politicas e econdmicas do pais, as quais tém uma influéncia significativa

na performance.

Na tentativa de colmatar essas lacunas, o estudo foi cingido ao distrito de Leiria — Portugal
e a base de dados elaborada mediante as revistas “250 Maiores Empresas do Distrito de
Leiria”(Leiria, 2007, 2008, 2009, 2010, 2011, 2012, 2013, 2014, 2015) cujos indicadores e
racios apresentados sdo obtidos através da Informa D&B Portugal sendo por isso fiaveis. De
salientar que as empresas familiares portuguesas, atualmente, contribuem 60% para o
produto interno bruto (PIB), 70% para imposto sobre o rendimento das pessoas coletivas
(IRC) e empregam 50% da populagéo ativa (Euroconsult, 2014).

O intuito primordial do estudo é apurar como reagiram estas empresas a crise, ou seja, qual
foi a performance das empresas familiares em momentos de crise, comparando com o das
ndo familiares. Adicionalmente visa-se verificar o impacto do tamanho, idade, crise e setores

no desempenho financeiro das empresas.

Os principais resultados evidenciam que as EFs, da regido de Leiria, apresentam resultados
superiores aos das ENFs, quando analisamos a performance usando a varidvel ROA, sendo
que as empresas mais pequenas, mais novas, com menor endividamento e maior crescimento
das vendas apresentam melhor performance. Confirma-se ainda que a crise e 0s setores
tiveram um impacto negativo no desempenho financeiro, sendo que a crise teve um maior

impacto nas ENFs do que nas EFs como era previsto.

Com o intuito de cumprir o intuito primordial a tese foi estruturada em 5 capitulos diferentes
apos o presente capitulo onde enquadramos o estudo e apresentamos o objetivo principal,
surge o segundo capitulo com a revisdo da literatura e onde se aborda os inimeros conceitos
na defini¢do das EFs, a complexidade, os beneficios e as limitacbes que lhes sdo apontadas
para além das conclusdes de outros estudos relativos a performance empresarial. No terceiro
capitulo estdo definidas as hipoteses a comprovar, variaveis, modelo a utilizar para além da
caraterizacdo da amostra e enquadramento do periodo temporal utilizado. O quarto capitulo

apresenta os principais resultados estatisticos e os resultados do modelo definido. Por fim séo



apresentadas as principais conclus@es obtidas, as limitacbes do presente trabalho e algumas

sugestdes para futuras investigagdes no capitulo quinto.






2. Revisdo da Literatura

Atualmente as EFs sdo a forma empresarial predominante a nivel mundial - 65% a 80%,
sendo por isso extremamente importantes para a economia mundial (AEF, 2014; AEP,
2011a, 2011b). Por este motivo, nos ultimos anos tém havido estudos exaustivos para
compreender as singularidades das mesmas. Por exemplo, La Porta, Lopez-de-Silanes, &
Shleifer (1998) efetuaram um estudo abrangendo 27 paises com o intuito de verificar que
tipo de shareholders controlava mais de 20% dos votos e qual a sua relevancia. Mediante
esta meta foi definiram 5 tipos de proprietarios: 1) familia ou individuo, 2) estado, 3)
instituicdo financeira, como um banco ou uma companhia de seguros, 4) corporagédo
amplamente difundida e 5) diverso, no qual se inserem cooperativas, relagdes de confianca
OU grupos nos quais nao existe um Unico investidor a controlar. Estes autores concluiram
que as empresas tendem a ter shareholders com controlo sobre pelo menos 20% dos votos,

recaindo com mais frequéncia sobre a familia seguindo-se o estado.

A nivel mundial existem diversas EFs centenarias ainda em atividade, as quais ultrapassaram
periodos extremamente dificeis, como guerras mundiais e recessfes econémicas para além
de outras, e que, por isso, sdo uma referéncia para as suas congéneres. Andres (2008)
conseguiu comprovar, mediante exemplos de empresas alemds que mantiveram as suas
acOes em periodos de recessdo, que as familias se mantém nas empresas apesar dos periodos

economicamente adversos que atravessam.

O Hotel Houshi Ryokan, sediado no Japéo, é a EF mais antiga que se conhece, tendo sido
fundado em 718 (OEF, 2014). Em Portugal, os Estabelecimentos J.B. Fernandes, S.A. séo
apontados como a EF mais antiga tendo sido fundados em 1781 (J.B.Fernandes, 2015;
Oliveira, 2013).

A continuidade das EFs depende da sucessao, que é um dos muitos desafios que enfrentam.
Em Portugal constata-se que somente 50% chega a 22 geracéo e 20% a 32 geragcdo com perdas
para o desenvolvimento da economia e da sociedade (AEP, 2011a). Um estudo levado a cabo
pela Associagdo Empresarial de Portugal identificou trinta EFs de sucesso na sucesséo
empresarial. Estas empresas, cuja lista esta patente na tabela 1, prepararam antecipadamente
ou encontram-se em fase de preparar a sucessdo (AEP, 2011b). No entanto esta amostra €



diminuta pois cerca de 80% das empresas nacionais (sensivelmente 280 mil empresas) séo
de cariz familiar (AEP, 2011b).

Tabela 1 — Empresas com Sucesso na Sucessdo Empresarial

Empresa Data N° Processos
Constituicéo Sucesséo
Antonio Meireles 1931 3 Paredes
A. Pires Lourengo & Filhos 1955 1 Castelo Branco
Academia de Mdsica de 1979 1 Vila Nova de Gaia
Vilar do Paraiso
Arcédia 1933 2 Porto
Aveleda 1870 4 Penafiel
BeiralLacte 1991 1 Fundao
Beiranova 2000 1 Viseu
Casa Ermelinda Freitas 1920 3 Palmela
Celeste Actual, 1968 1 Guimarées
ComforSyst 1970 1 S&o Jodo da
Madeira
Delta Cafés 1961 1 Campo Maior
Diterra 2002 1 Portalegre
Eureka 1986 1 Visela
Extrusal 1972 1 Aveiro
Fibrosom 1986 1 Vila Nova de
Famalicdo
Firmo 1951 2 Porto
Herdade Vale da Rosa 1960 1 Ferreira do
Alentejo
Inarbel 1984 1 Marco de
Canaveses
Jeronimo Martins 1972 3 Lisboa
Lorcol 1985 1 S&o Jodo da
Madeira




Empresa Data N° Processos

Constituicéo Sucessdo
Luis Conceicéo 1939 2 Oliveira de
Azeméis
Martins & Filhos 1953 1 Barcelos
Pastelaria Manuel Natario 1954 1 Viana do Castelo
New Step 2001 1 Vila do Conde
Padaria Pastelaria Veiga 1980 1 Vila do Conde
Ramirez 1953 3 Matosinhos
Salvador Caetano 1946 2 Vila Nova de Gaia
Tenco 1983 1 Santo Tirso
Tintas 2000 1980 1 Maia
Viarco 1907 3 Sdo Jodo da
Madeira

Fonte: Adaptado do estudo da AEP (2011)

Ussman (2004) afirma que EF é uma empresa em que a propriedade, parcial ou ndo, e 0
controlo estdo em poder de um grupo de individuos com relagdes de parentesco. No entanto,

existem inumeros conceitos sobre EFs 0s quais sdo apresentados de seguida.

2.1. Empresas Familiares: Conceitos

O conceito de empresa familiar ndo estd amplamente difundido nem é conhecido por todos.
A maioria das pessoas cré que uma EF é aquela que foi fundada por um Gnico individuo, ou
varios, e onde a maioria dos seus familiares executam funcées (Oliveira, 2013). No entanto,

este conceito € bastante limitativo do que realmente € uma EF.

O termo “fundador”, na lingua portuguesa, refere-se essencialmente a um individuo que
funda ou da origem a algo. No entanto Villalonga & Amit (2006) e Andres (2008)
referenciam que este termo requer diversas observacdes pertinentes sobre o seu significado
e indicam trés. Um individuo pode ser considerado fundador caso 1) tenha fundado a
empresa atual ou a sua antecessora; 2) tenha adquirido uma participacdo maioritaria de uma

empresa, tornado o Chief Executive Officer (CEO) da mesma e alterado de forma



significativa 0 negdcio operacional; 3) mesmo sendo diversos individuos os mesmos sdo

tratados como uma Unica familia.

Astrachan, Klein, & Smyrnios (2002) propdem uma defini¢ao para o termo “familia”. Para
estes autores uma familia € um conjunto de individuos que inclui os descendentes do
fundador, de qualquer uma das geragdes, 0s sogros e as criancas legalmente adotadas. Na
opinido de outros autores, como Gomez-Mejia, Larraza-Kintana, & Makri (2003), a relacéo
familiar € mais abrangente considerando como descendentes os pais, 0s irmé&os, os filhos, o

cOnjuge, 0s sogros, o0s tios, 0s sobrinhos e 0s primos.

Miller, Le Breton-Miller, Lester, & Cannella (2007, pp 831) mencionam no seu estudo que
“a literatura sobre negocios familiares € extremamente extensa e é dificil encontrar consenso
na definicdo exata de empresa familiar!. Na tabela 2 estdo indicadas diversas definicGes de

EF identificando os seus autores e respetivo ano de publicagdo do seu estudo.

Tabela 2 — Conceitos de Empresa Familiar

Autor / Tedrico Definicéo

AEF (2014) EF € aquela em que a familia detém o controlo, em termos de
nomear a gestdo, e alguns dos seus membros participam e

trabalham na empresa.

Anderson & Reeb | Uma empresa é considerada EF quando a familia fundadora tem
(2003) uma participacdo do capital social e/ou os membros da familia

fazem parte do conselho de administracéo.

Andres (2008) Uma empresa para se qualificar como familiar tem de cumprir
pelo menos um de dois critérios: 1) O fundador e/ou membros da
familia devem deter mais de 25% dos direitos de votos; 2) se
possuirem menos de 25% dos direitos de voto tém de estar
representados nos cargos executivos ou no conselho

administrativo.

L A citacdo original era “The literature on family business is wide-ranging and it is difficult to find consensus
on the exact definition of a family firm.” a qual foi traduzida para o presente trabalho.



Arosa, lturralde, & | EF é uma empresa que tem de cumprir duas condi¢des: a maioria

Maseda (2010) das agdes ordinarias serem detidas pelo fundador ou familiares,
para permitir-lhes exercer controlo sobre a empresa, e a familia
participar ativamente na monitorizacdo da mesma.

Basco &  Pérez K Para uma empresa ser considerada familiar tem de cumprir dois

Rodriguez (2011) critérios: os membros da familia ocuparem cargos executivos ou

no conselho administrativo e/ou o capital social esta dividido

entre os membros da familia.

Basco (2013)

Para uma empresa ser considerada familiar tem de cumprir dois
critérios essenciais: 1) pelo menos 51% da empresa pertencer a
membros da mesma familia e 2) a familia deve gerir a empresa,
isto é, devera existir membros da familia no conselho

administrativo ou nos cargos executivos.

Desender, Angel, &

Uma empresa para ser considerada EF tem de atender a trés

Cestona (2008) condicdes: 1) a familia ser o maior shareholder; 2) no minimo
20% das acOes estdo no poder da familia; 3) ocuparem cargo no
conselho de administracdo ou estarem envolvidos na gestdo da
empresa.

Erbetta, Menozzi, | Uma empresa € considerada como familiar quando 20% dos

Corbetta, & Fraquelli
(2013)

direitos de voto pertencem a um Unico proprietario, ou a um grupo
de membros da familia, e se nenhum outro shareholder tiver uma

percentagem superior a da familia.

Gomez-Mejia,
Larraza-Kintana, &
Makri (2003)

Uma empresa para ser considerada EF tem de cumprir dois
critérios: 1) dois ou mais gestores/diretores executivos terem uma
relacdo familiar, ou seja, serem descendentes do fundador, e 2)
pelo menos 5% dos direitos de voto pertencerem ou serem

controlados por membros da familia.

Lisboa (2012)

EF sdo aquelas cuja propriedade é exercida por uma familia ou

organizacdo familiar que esta representada no conselho

administrativo.




Miller, Le Breton-
Miller, Lester, &
Cannella (2007)

EF é aquela em que existem multiplos membros da mesma familia
envolvidos como sdcios maioritarios ou gestores, quer

simultaneamente ou ao longo do tempo.

Miller, Minichilli, &
Corbetta (2013)

EF é uma empresa cuja familia detém a maioria absoluta das
acoes, ou seja, 50% das acOes para empresas ndo cotadas e 25%
para empresas cotadas (percentagem inferior dado que existem
acOes coletivas e sdo utilizados mecanismos de reforco de

controlo).

Miralles-Marcelo,
Miralles-Quirés, &
Lisboa (2014)

Uma empresa é classificada como EF sempre que a familia
fundadora tem parte do capital social e existe a presenca de

membros da familia no conselho de administracéo.

Nieto-Sanchez,
Fernandez-
Rodriguez, Casasola-
Martinez, & Usero-
Sanchez (2009)

EF atende a trés condicGes: 1) o shareholder principal é um
individual ou shareholderes com 0 mesmo sobrenome e, portanto,
pertencentes a mesma familia; 2) 25% da propriedade estd em
poder de uma familia; 3) A familia é representada no conselho,

pelo menos, por um de seus membros.

OEF (2014)?

EF é definida mediante as dimensdes apontadas por diversos
autores como fundamentais. As mesmas sdo: 1) a proporcao da
propriedade, especialmente se a mesma for maioritaria, 2) o
envolvimento na gestdo da empresa (poder de deciséo), sendo
relevante que um ou Vvarios proprietarios trabalhnem na empresa
como gestores ou membros do conselho de administragdo e 3) a
incorporagdo da segunda geragdo, como manifestacdo de uma
intencdo por parte da familia de transmissdo bem-sucedida da
empresa para as geracoes vindouras e de continuidade da vivéncia
na empresa de valores proprios da familia proprietéria.

Pedrosa (2012)

EF é aquela em que uma familia detém a maioria do capital social
ou exerce uma influéncia inequivoca e determinante nas decisdes

estratégicas e na gestdo empresarial.

2 Definicao cordialmente fornecida via e-mail.
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Pindado & Requejo | Uma empresa é considerada como familiar quando o maior
(2011) shareholder é um individuo ou uma familia com o minimo de

10% dos direitos de voto.

Sacristan-Navarro, Uma empresa é classificada como EF quando um individuo /
Gomez-Anson, & | familia detenha mais de 10% das agdes.

Cabeza-Garcia
(2011)

Ussman (2004) EF € a aquela em que a propriedade, parcial ou ndo, e controlo

estdo em poder de um grupo com relagdes de parentesco.

Villalonga & Amit | EF é aquela em que o fundador, ou um membro da familia,
(2006) executa funcdes na empresa ou é proprietario de pelo menos 5%

do capital, individualmente ou em grupo.

Todas as definicdes apresentadas apresentam similaridades, pelo que se pode afirmar que
uma empresa para ser considerada familiar tem de cumprir pelo menos 2 critérios: a familia
fundadora possuir a maior percentagem de direitos de voto e alguns dos seus familiares

executarem fungfes na empresa.

Shanker & Astrachan (1996) distinguiram os negocios familiares em “amplos”,
“intermédios” e “restritos”. A classificacdo ampla considera como EFs as empresas em que
0os membros da familia aprovam a estratégia da empresa apesar de 0S mesmos nado
participarem ativamente na elaboracdo da mesma; a classificacdo intermédia diz respeito as
EFs em que os fundadores ou descendentes controlam as decisGes empresariais, as
estratégias adotadas e envolvem-se na implementacéo das estratégias; por fim a classificagcdo
restrita refere-se a empresas cujo controlo se encontra sobre a gestdo e direcdo, durante

diversas geracdes, de uma familia.

Nos Gltimos anos, varios autores tém tentado definir adequadamente as EFs, atendendo ao
pais onde se situam, ao regime governativo, ao género de empresa entre outras

caracteristicas.

San Martin-Reyna & Duran-Encalada (2012) ao analisarem o contexto socioeconémico do
pais em estudo, 0 México, e devido a elevada concentracdo de propriedade chegaram a

concluséo que a defini¢do de EF teria de implicar que o fundador ou familiares detivessem
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mais de 50% da propriedade. Também Audretsch, Hulsbeck, & Lehmann (2013) ao
analisarem todas as empresas, industriais e de transformacdo listadas na base de dados
Hoppenstedt, verificaram que a definicdo de empresas familiares pode diferenciar mediante
0 pais em analise. Estes autores tiveram de definir como EFs as empresas alemas cujas
familias detinham no minimo 5% das a¢Bes. A lei alema tem carateristicas unicas, ndo
permitindo que a familia ocupe cargos de gestdo e supervisdo em simultdneo sempre que
tenham mais de 500 colaboradores nos seus quadros o que permitiu aos autores medir o nivel

da gestdo familiar e de controlo.

De seguida sdo apresentadas as caracteristicas das empresas familiares, que as tornam dnicas

e diferentes das demais empresas.

2.2. Carateristicas das Empresas Familiares

As EFs apresentam singularidades Unicas, que as distinguem das empresas ndo familiares
(ENFs). Chrisman, Sharma, & Taggar (2007) referem que as carateristicas da propriedade e
da gestdo sdo importantes para a constituicdo de EFs, o seu crescimento, formulacdo da
estratégia, governacao e performance. Apesar da importancia destas carateristicas, os valores

familiares e as relacGes criadas sobre tendéncias altruistas sobrepdem-se.

Ussman (2004, pp 17) frisa que “EF € o resultado da inter-relacdo entre dois sistemas
originalmente distintos, a familia e a empresa, com objetivos e regras proprias para cada
sistema, 0 que origina, com demasiada frequéncia, conflitos, confusdo, complexidade,

desordem, etc.”.

Mediante revisdo de literatura, Basco & Pérez Rodriguez (2011) concluiram que existem
quatro areas fundamentais que possibilitam entender as decisbes dos proprietarios, dos
gestores e do comportamento empresarial das EFs. As areas: processo estratégico, sucessao,

recursos humanos e conselho de administracao, estdo patentes na Figura 1.
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Figura 1 - Modelo de EF

Family involvement
STRATEGIC HUMAN BOARD OF
PROCESS SUCCESSION RESOURCES DIRECTORS

How organization is governed and managed

Family-oriented decisions Business-oriented decisions
Family-first Family-enterprise first Business-first
ideal type ideal type ideal type
Equifinality / Equifinality
Family Business

Performance Performance

Fonte: Retirado de Basco & Pérez Rodriguez (2011)

O processo estratégico é criado em torno da familia. Fundamenta-se nos bens tangiveis e
intangiveis da familia e indica os valores, a missdo e a visdo empresarial. A definicdo
concreta da visdo a longo prazo, dos objetivos e das metas a alcangar indica 0 caminho a
percorrer e que possibilitara & empresa ser competitiva (AEP, 2011a; Basco & Pérez
Rodriguez, 2011).

A sucessdo é sempre um desafio para uma EF dada a sua complexidade. Esta envolve a
intervencdo de diversas pessoas e pode-se dividir em distintas fases no tempo. A maioria dos
fundadores adia a decisdo de efetuar um planeamento da sucessdo, provocando
inevitavelmente uma sucessdo natural ou imprevisivel, por serem avessos a mudanca ou
devido ao fato de a escolha de um sucessor poder causar instabilidade na familia (AEP,
2011a; Ussman, 2004). Aronoff (2001) apurou que a nivel mundial cerca de 30% das EFs
sobrevive na segunda geragédo, somente 10 a 15%% na terceira geracdo e 3 a 5% na quarta
geracdo. Ja em Portugal e segundo AEP (2011a) 50% chega a 22 geracédo e 20% a 3? geragéo
com perdas para o desenvolvimento da economia e da sociedade. Segundo Nieto-Sanchez,
Fernandez-Rodriguez, Casasola-Martinez, & Usero-Sanchez (2009) a familia deve contratar
profissionais qualificados quanto a empresa passa para a segunda e subsequentes geracoes,
ficando a familia com o papel de supervisdo, de modo a manter ou melhorar a performance

obtida até ao momento de sucessao.
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Ja os recursos humanos, membros da familia e colaboradores, usualmente refletem as
relagcbes de confianca criadas com os diversos stakeholders (clientes, fornecedores, etc.).
Uma parte significativa dos colaboradores é extremamente leal e permanece na empresa,
inclusive em periodos dificeis, provocando uma fraca rotatividade de pessoal e vantagens
competitivas. Por sua vez os clientes e fornecedores apreciam negociar com empresas nas
quais ndo existe grande rotatividade de pessoal ao nivel diretivo (Basco & Pérez Rodriguez,
2011; Ussman, 2004).

Geralmente o conselho de administracdo da EF é composto pelo individuo com maior
capital, correspondendo habitualmente ao fundador e CEO, nucleo familiar do fundador e
membros familiares proximos do mesmo (Schulze, Lubatkin, & Dino, 2003). No entanto, a
EF ndo é estatica e ao longo do tempo sofre alteracGes na propriedade. Segundo Schulze,
Lubatkin, & Dino (2003) a propriedade familiar tende a dispersar gradualmente com a
transmissdo das acbes da empresa aos herdeiros. Gersick, Davis, Hampton, & Lansberg
(1997) afirmam que a propriedade familiar passa por trés fases de dispersdo. Esta é uma area

importante na empresa pois procura agregar coerentemente a familia e o negécio.

2.2.1. Complexidade das Empresas Familiares
Com o intuito de facilitar a compreenséo do funcionamento das EFs Gersick et al. (1997)
desenvolveram o modelo dos trés circulos onde esta patente a interacdo entre a propriedade,

a familia e a gestao.

Como se pode observar na Figura 2, este contempla as varidveis fundamentais para o
funcionamento de todas as EFs — familia, propriedade e gestdo — e € uma mais-valia dada a

sua utilidade na compreenséo das origens dos conflitos interpessoais.
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Figura 2 - Modelo dos 3 circulos

2

PROPRIEDADE
(Acionistas|

1, 2, 3 - Pessoas com somente uma conexao

com a empresa.
4, 5, 6 - Pessoas com duas conexdes.

7 - Pessoas com 3 conexdes

GesTAD
{Gerentes

FawiLia
(Parentes)

Fonte: Adaptado de Gersick et al. (1997)

Os membros da familia visualizam a EF como uma heranca familiar e uma fonte de
seguranca financeira, sendo, portanto, uma parte importante da identidade familiar. Os
proprietarios, por sua vez, almejam ganhos justos pelo investimento realizado. J& os gestores
pretendem que a EF gere lucros, cresga, assegure postos de trabalho e fomente o crescimento
de cada colaborador (Ussman, 2004). Apesar de supostamente os diversos individuos
pertencerem a um determinado subsistema, a realidade é que os subsistemas ndo sao isolados

e sobrepGem-se, como se pode constatar na Figura 2.

Uma variavel em falta neste modelo é o tempo, dado que uma EF esta em constante mutacao
em resultado dos nascimentos, divércios e falecimentos. Ao longo do seu ciclo de vida evolui
e sofre transformacdes, tanto na propriedade como na gestdo, que modificam as relacdes e
os equilibrios iniciais EF (Gersick et al. 1997). O tempo pode proporcionar a empresa
oportunidades de crescimento e investimento para além de expd-la a crises econémico-
financeiras, a concorréncia e as novas leis entre outras. As crises podem ser sentidas no setor

de atividade ou na economia a nivel do pais e/ou mundial (Ussman, 2004).

Ao conjugar as variaveis familia, empresa e tempo a EF apresenta um ciclo de vida muito

carateristico e distinto das ENFs, como se pode constatar na Figura 3.
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Figura 3 - Modelo tridimensional de desenvolvimento
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SOCIEDADE
ENTRE IRMAOS < fl:l] EIX0 DE PROPRIEDADE

Fonte: Adaptado de Gersick et al. (1997)

Aquando da formacdo de uma EF o nlcleo de gestdo é restrito, sendo a propriedade entregue
ao(s) fundador(s) e a familia € constituida pelos familiares mais proximos. Ao longo do
tempo a familia cresce, novos individuos entram no negocio e novos membros sdo
considerados como familia. Em termos de gestdo constata-se o aumento de complexidade e
formalidade das operacGes o que exige maior profissionalismo e dedicacdo (Ussman, 2004).

A propriedade passa por trés fases distintas. A primeira fase ¢ a do “Proprietario
Controlador” na qual o fundador, ou seus herdeiros (representados por um unico individuo),
possuem a maioria das agOes. A segunda ¢ a da “Sociedade entre Irmaos” cujas agdes sdo
distribuidas proporcionalmente entre os membros de uma Unica geracdo (dois ou mais
irmdos) e por fim, a Gltima fase, é a do “Consoércio de Primos” na qual a propriedade ¢é

fragmentada a medida se passa a incluir terceiras e geragdes posteriores (Gersick et al. 1997;

Ussman, 2004).

2.2.2. Beneficios das Empresas Familiares

Tendo as EFs uma ligacdo intima com o(s) fundador(es) diversos beneficios Ihes sdo

apontados sendo 0s mesmos um método de as distinguir das ENFs.




Uma EF € o resultado da visdo e da capacidade de trabalho de um empreendedor — fundador,
em colocar em pratica uma ideia e fazé-la crescer de modo sustentavel, investindo em capital
humano e utilizando para o efeito os seus recursos monetarios (financiamento familiar e/ou
externo) (Mcconaughy, Matthews, & Fialko, 2001; Nieto-Sanchez et al. 2009). O fundador
transmite os seus valores e crencas & empresa sendo um ingrediente chave para a
continuidade da mesma. A permanéncia da familia proporciona a conservacao desses valores
implementados pelo fundador, os quais s@o identificados e respeitados pelos colaboradores
(Ussman, 2004).

Os fundadores/proprietarios de uma EF diferem de outros acionistas em dois aspetos
essenciais: a preocupacdo pela sobrevivéncia a longo prazo da empresa e pela reputacdo
empresarial e familiar (Arosa et al., 2010; Lisboa, 2007). Andres (2008) verificou que as
familias sdo os Unicos tipos de investidor com preocupacfes excecionais relativas a
sobrevivéncia da empresa, ou seja, ttm uma relacdo profunda com a sua empresa e sentem-
se responsaveis para com os restantes shareholders durante o tempo em que atuam como
CEO. O CEO considera as necessidades da empresa e de cada membro familiar quando
define as melhores opg¢des econdmico-financeiras, o que o podera induzir a averiguar quais
os investimentos de longo prazo mais vantajosos e posteriormente investir neles (Schulze et
al., 2003).

A empresa é fundamentalmente um simbolo vivo do sucesso empresarial de uma geragéo ou
do conjunto de diversas geracOes. Devido a este simbolo, a reputacdo é extremamente
importante para os membros da familia, quer desempenhem ou ndo func¢des na empresa, € é
uma das possibilidades apontadas para a obtencdo de relagbes duradouras com
consequéncias econdmicas benéficas para a empresa (Anderson & Reeb, 2003; Gomez-
Mejia et al., 2003).

A gestéo de topo tem um estilo de gestdo conservador, mantendo-se inalterada e em funcdes
por periodos superiores a 15 anos (Mcconaughy et al., 2001; Pedrosa, 2012). O
conhecimento e experiéncia sdo posteriormente transmitidos a familia/herdeiros,
principalmente aos membros que irdo executar fungdes dentro da empresa, invés de ser
compartilhado com individuos externos. Miller et al. (2013) comprovaram que um CEO
familiar desempenha as fungdes melhor que qualquer outro individuo/gestor (com
licenciatura e experiéncia comprovada na area em causa), sempre que a empresa seja de

tamanho moderado e complexidade administrativa modesta, devido ao conhecimento tacito

17



do mesmo. Ja Anderson & Reeb (2003) encontraram uma rela¢do positiva com as medidas
contabilisticas, relativas a rendibilidade, sempre que os membros da familia (fundador ou

seus descendentes) executam a tarefa de CEO.

A natureza de longo prazo das EFs sugere que os stakeholders externos, como 0s
fornecedores, estdo mais propensos a lidar com os mesmos Grgdos sociais e praticas por
periodos mais longos do que nas ENFs. Caso os descendentes crescam e acompanhem a
empresa de perto, a probabilidade de se construir uma relagéo de confianga com os diversos
stakeholders sera superior e é garantido que as relagcdes sejam duradouras (Anderson &
Reeb, 2003).

Os membros da familia a executar fungdes na EF sdo motivados a comunicar de uma forma
mais eficaz com os restantes shareholders e credores sempre que existem mecanismos de
controlo fortes (Anderson & Reeb, 2003). Esta comunicacao possibilita a reducdo do custo
da divida devido a informacéo financeira ser de elevada qualidade (Anderson & Reeb, 2003).
Nas empresas menor dimensdo, e que usualmente sdo familiares, a comunicacao € facilitada
devido ao grau de concentracdo da propriedade e de gestdo para além da relacdo de

parentesco entre os proprietarios (Lisboa, 2012).

O conselho de administracdo pode ser um veiculo da familia para manter o controlo
empresarial ou para promover 0s processos de tomada de decisdo. O intuito final é o de
ajudar a familia a atingir os objetivos de controlo e de melhorar os processos de tomada de
decisdo (Sacristan-Navarro et al., 2011). No entanto, a informacédo necessaria para a tomada
de decis@es esta dependente do nivel de diversificacdo dos shareholders. Quanto maior for
a diversificacdo maior é informacédo requerida para a tomada de decisdes (Anderson & Reeb,
2003).

De salientar que as decisdes tomadas podem, ou ndo, ter a oposicao de diversos stakeholders
(colegas, colaboradores, estado, etc.) pelo que usualmente existem incentivos para o gestor
tomar a decisdo que satisfagca 0 maximo de stakeholders. Os incentivos podem passar pela

recompensa adequada e por se garantir a cultura organizacional (Jensen, 1994).

Miralles-Marcelo et al. (2014) constataram que as EFs, de menor dimensdo e mais velhas,
tendem obter a maior performance possivel com o intuito de manter a empresa ativa e

transmiti-la a geracdo seguinte. No entanto, a decisdo de sucessdo é influenciada pelas
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preferéncias dos gestores familiares e, em alguns casos, pelo fundador (Aguilera & Crespi-
Cladera, 2012).

A decisdo e consequente processo de sucessao é um indicador da estratégia sustentada e de
longo prazo sempre que existe preocupagdo na preparacao atempada da sucessdo conforme
verificado por Pedrosa (2012). Chrisman, Sharma, Steier, & Chua (2013, pp 1257) afirmam
convictamente que a "longevidade de uma empresa requer a transi¢cdo bem-sucedida de

lideranca e de propriedade através das geragtes®".

2.2.3. LimitagOes das Empresas Familiares

Apesar de uma EF ser o resultado da visdo, da capacidade de trabalho e com uma ligagéo
intima ao seu fundador, como anteriormente mencionado, a mesma pode ser a origem de
problemas devido a centralizacdo de poder, ao autoritarismo e ao elevado apego o que podera
dificultar, ou impossibilitar, a transmissdo de poder as geracGes futuras (Ussman, 2004).
Algumas das limitagdes que Ihe sdo apontadas estdo abaixo mencionadas.

A familia fundadora ao deter propriedade substancial dos direitos de fluxo de caixa, tem
incentivos e poder para tomar acfes para se auto beneficiar a custa da performance
empresarial (Andres, 2008; Shleifer & Vishny, 1997). Quando esta é a realidade, a familia é
capaz de expropriar riqueza da empresa e dos proprietarios minoritarios, mediante
remuneracOes excessivas, dividendos especiais entre outros (Anderson & Reeb, 2003;
Villalonga & Amit, 2006).

Por sua vez, quando o CEO reforca os seus direitos de propriedade o resultado consequente
podera ser o ganho exponencial de influéncia pessoal e o reforco da tendéncia natural para
entrenchment. A consequéncia direta para os restantes shareholders serd a diminuigdo do

seu bem-estar (Gomez-Mejia et al., 2003).

Como referido anteriormente a gestéo de topo tende a manter-se inalterada e em funcdes por
periodos superiores a 15 anos. No entanto a medida que o CEO envelhece podera tornar-se
mais adverso ao risco. A aversdo ao risco podera se traduzir em receio de investir em op¢oes

de longo prazo por crer serem demasiado arriscadas. (Schulze et al., 2003). A gestdo mais

3 A citacdo original era “the longevity of an enterprise necessitates the successful transition of leadership and
ownership across generations.” a qual foi traduzida para o presente trabalho.
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conservadora associada ao fato da empresa proporcionar emprego, rendimento e ser uma
heranga com reputagdo associada, por sua vez, limita o crescimento e desenvolvimento
empresarial (Anderson & Reeb (2003).

Os shareholders tém incentivos para monitorar e disciplinar o CEO de modo a assegurar que
0s seus interesses estdo a ser atendidos. No entanto € complicado executar devido as relagdes
emotivas e de parentesco existentes (Lisboa, 2012). Usualmente as empresas familiares tem
0s quadros superiores, geréncia e/ou executivos, preenchidos por diversos membros da
familia. Esta situacdo permite alinhar os interesses da empresa com os da familia com
relativa facilidade. Porém, La Porta et al. (1998) alertam para o facto de o controlo familiar
poder facilitar a corrupcdo, principalmente quando os gestores tém elevada autonomia na
tomada de decisdes. Sacristan-Navarro et al. (2011) reforcam que as familias tém tendéncia
de reter as empresas sobre o seu controle para beneficiar a familia com empregos altamente

remunerados aos seus membros invés de procurar o melhor gestor no mercado.

Schulze et al. (2003) referem que os CEQOs sdo incentivados pelos membros familiares a
utilizarem os recursos empresariais para os dotar com um emprego, mordomias e privilégios
Unicos nas EFs, e dificeis de obter em ENFs. Miller, Le Breton-Miller, & Lester (2011)
mencionam que a segunda e posteriores geracdes sdo mais suscetiveis a influéncia familiar
dada a tendéncia para terem menos status, em comparacdo com o fundador, e poderem
ocupar cargos devido a nepotismo ou direito de nascenca. Contudo, a falta de competéncias
adequadas para o desempenho da funcdo atribuida pode imputar prejuizos a empresa de
caracter quer financeiro quer competitivo (Anderson & Reeb, 2003).

Apesar de poder existir uma comunicagao eficaz nas EFs, quando existem mecanismos de
controlo, € comum os stakeholders desconhecerem a estratégia, politicas de governagao e
praticas de responsabilidade social (Lisboa, 2012). A falta de transparéncia de informacéo é

um dos motivos apontados para a dificuldade em atrair novos parceiros.

As EFs com propriedade familiar dispersa tém tendéncia a avaliar os investimentos mediante
as regras do mercado de modo a maximizar os fluxos de caixa. No entanto, quando a
propriedade familiar é concentrada é usual os investimentos direcionarem-se para 0
crescimento da empresa e a inovagdo tecnoldgica resultando na sobrevivéncia empresarial a
médio longo prazo e beneficiando os shareholders (Anderson & Reeb, 2003). Contudo,

existem sempre riscos inerentes a atividade principal de uma empresa e Andres (2008)
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indicou duas estratégias para reduzir o risco das EFs, tendo ambas as estratégias a imposicao
de custos aos acionistas minoritarios. Como primeira estratégia indicou a dos investimentos
poderem ser encaminhados para projetos que criem fluxos de caixa nao relacionados com a
atividade principal da empresa. De seguida mencionou a estratégia relativa a de formas de
financiamento com pouco risco financeiro associado, eventualmente prejudicando a empresa
na sua capacidade de requisitar fundos externos para projetos de investimento e reduzindo o

beneficio fiscal que poderia obter.

Conforme mencionado anteriormente a decisdo da sucessdo é influenciada pelos gestores e
pelo fundador. No entanto, quando os gestores/fundadores ndo preparam a sucessdo, adiam
a transicdo ou colocam sucessores incompetentes em cargos de geréncia o impacto na
performance € negativo (Aguilera & Crespi-Cladera, 2012). A sucessao ocorre, na maioria
dos casos, sem qualquer tipo de preparacdo e aquando da morte ou doenga do fundador
(Ussman, 2004). Quando existem problemas de sucessdo, devido a falta de preparacédo
adequada, herdeiros sem interesse na empresa e com intencdo de vender acdes e/ou sair da
mesma, a entrada de um investidor externo pode facilitar a resolucdo dos problemas e

permitir a continuidade da EF (Dawson, 2011).

2.3. Performance das Empresas Familiares

Existem diversos estudos relativos a performance empresarial nas EFs, baseando-se a
maioria em empresas cotadas em bolsa. Uma grande percentagem das empresas cotadas em
bolsa é pertenca de um proprietario maioritario (familia ou individuo), alguns shareholders
minoritarios e, por vezes, shareholders com algum poder de decisdo (Sacristan-Navarro et
al., 2011). A opcéo pelo estudo de empresas cotadas deve-se principalmente a dificuldade
na obtencao de dados financeiros e de propriedade suficientes e fidveis, pois sdo escassas as

bases de dados com informagdes principalmente sobre a propriedade (Lisboa, 2012).

Anderson & Reeb (2003) utilizaram na sua base de dados 403 empresas presentes no
S&P500 e Villalonga & Amit (2006) 508 empresas listadas na Fortune 500, por exemplo.
Segundo Miller et al. (2013) existe uma falha nestes estudos no sentido de se ter
negligenciado algumas diferencas entre EFs como o tamanho e a estrutura proprietéria, para

além de outros, e as quais influenciam a performance.
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Segundo Astrachan et al. (2002) um negocio familiar pode ser influenciado pela
propriedade, o tipo de gestdo, o envolvimento na gestdo, as dimensdes legais, politicas e
econdmicas do pais e as quais tém uma influéncia significativa na performance. O nivel de
performance pode ser ainda condicionado pelos diferentes tipos de competicéo, as forcas de

mercado e as oportunidades de crescimento (Lisboa, 2007).

Particularmente as EFs sdo condicionadas por algumas carateristicas da familia, como a
filosofia, 0 modo de visualizar a empresa e 0 negécio. No entanto, a abrangéncia é superior
sendo fundamentais as competéncias humanas e sociais dos diversos recursos humanos da
empresa (as quais podem ser inatas ou serem desenvolvidas de modo a se atingir uma

performance superior a esperada inicialmente) (Pedrosa, 2012).

O tamanho da empresa também desempenha um papel importante na performance devido as
economias de escala, conhecimento do mercado e facilidade em contratar os melhores
gestores (Lisboa, 2007). Por exemplo, EFs de pequena dimensdo e de grande idade
demonstram maior preocupacdo com a performance empresarial pois a mesma possibilita
aumentos da riqueza sécio emocional familiar. Por sua vez, nas EFs de grande dimenséo a
propriedade familiar pode estar dispersa, e a sua identidade ser ténue, pelo que é expetavel
que a performance seja semelhante as das ENFs (Miralles-Marcelo et al., 2014).

Pindado & Requejo (2011) afirmam que as EFs tém uma performance superior as ENFs
devido a preocupacdo com a reputacdo e ao conhecimento excecional da empresa pelas
familias. As EFs tentam garantir a sobrevivéncia a longo prazo e vantagens na performance
ao procurar, continuamente, a inovacdo dos produtos/servicos (Sharma & Salvato, 2011).
Esta procura continua pela inovacdo possibilita o aumento do conhecimento técito
empresarial e a criagdo de valor, quando o mercado se encontra saturado, sendo por isso

benéfica para a empresa.

Para além dos aspetos acima referidos, tem de se ter conta o tipo de EF. Basco & Pérez
Rodriguez (2011) apuraram a existéncia de trés tipos ideais para além de um grupo residual
(immature family business group). O grupo residual refere-se a um grupo no qual o negocio
familiar esta num fase inicial/imatura, ou seja, a empresa e a familia ndo sdo importantes e
as decisoes sdo imaturas. Quando a EF se encontra no periodo de: 1) “family first ideal type”
os principios e valores familiares sdo enfatizados dando prioridade as necessidades e

exigéncias da familia e seus membros; 2) “family-enterprise first ideal type” as necessidades
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e prioridades sdo adaptadas a familia e ao negocio; 3) “business first ideal type” as
necessidades e prioridades do negdcio sdo tomadas em exclusivo na tomada de decisdes. Os
seus resultados confirmaram que a performance empresarial é alcancada de diversas formas

e 0 envolvimento familiar ndo é entrave para uma performance superior.

Estudos realizados em empresas canadenses permitiram concluir que a propriedade familiar
ndo € desfavoravel para a performance e que a reducdo do valor da empresa se deve aos
mecanismos de controlo implementados (King & Santor, 2008). Gomez-Mejia, Haynes,
Nunez-Nickel, Jacobson, & Moyano-Fuentes (2007) afirmam que as EFs estdo dispostas a
aceitar uma reducdo da performance de modo a manterem o controlo sobre todos o0s assuntos

empresariais e assim manterem a sua saude socio emocional.

A estrutura de propriedade pode ser distinguida em dois tipos principais, a concentrada e a
dispersa (Lisboa, 2007). A propriedade dispersa pode induzir os gestores a adotar um
comportamento free-riding mas possibilitar ganhos de diversificagdo do risco e a um
conhecimento superior do mercado e trabalho (Lisboa, 2007). Segundo Fama & Jensen
(1983) a propriedade e conselho de supervisdao podem resolver eficazmente os conflitos
causados por este tipo de propriedade. Primeiro a propriedade alinha as preferéncias de risco
do fundador, ou herdeiros, com os restantes shareholders ao mesmo tempo que proporciona
0 aumento da comunicacado e cooperagdo mutua. Em segundo os mercados liquidos limitam
o custo dos conflitos entre os shareholders tornando possivel a compra e venda de acdes ao
preco determinado pelo mercado. Por fim a votacdo gera resultados economicamente
eficientes e reflete a distribuicdo proporcional de risco e recompensa entre os shareholders.

A medida que a propriedade dispersa algumas das carateristicas iniciais das EFs tém
tendéncia a mudar. Os investimentos, em termos de pesquisa e desenvolvimento podem
deixar de ser realizados numa perspetiva de longo prazo e, em consequéncia, acarretam
menos riscos (Miller et al., 2011). Pode também potenciar um aumento na tensdo existente
na empresa, ou seja, pode fomentar a rivalidade entre irmaos e discordancia entre as geracoes

antigas e novas (Dawson, 2011).

Ja a propriedade concentrada possibilita a resolugdo do conflito entre shareholders e
administradores dado que o shareholder maioritario ou é o CEO, tendo o controlo absoluto
da empresa, ou monitoriza o0 gestor possibilitando uma melhoria no desempenho da

empresarial (Jensen & Meckling, 1976). A concentracdo de propriedade e a dos gestores
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familiares influenciam a performance dado que ambas as varidveis influenciarem

investimentos, estratégia e oportunidades de crescimento empresarial (Lisboa, 2007).

San Martin-Reyna & Duran-Encalada (2012) comprovaram que, nas empresas mexicanas, 0
aumento da concentracao de propriedade é um fator associado a performance empresarial.
Neste contexto uma elevada concentracdo da propriedade estd associada a baixa protecéo
dos investidores pelo que os proprietarios/fundadores se concentram ativamente no processo

de tomada de deciséo, com o intuito de gerar/melhorar a performance.

A performance relativa aos precos das acdes pode explicada pela concentracdo da
propriedade e da propriedade interna, conforme apurado no mercado espanhol por Desender,
et al. (2008). Durante periodos de crise os investidores tém em consideracdo a propriedade
para ajustar os precos, atendendo também ao tamanho da empresa e setor de atividade.
Nestas alturas é visivel a unido familiar dado que as EFs podem contar com inimeros apoios

e entreajudas, inacessiveis as restantes empresas (Lisboa, 2012).

Ja os precos das acOes estdo positivamente relacionados com a propriedade interna e com o
namero de shareholders externos e negativamente com a concentracédo da propriedade e do
namero de shareholders financeiros (Desender et al., 2008). O volume das acdes detidas
pelo maior shareholder determina o poder e incentivos, enquanto a sua natureza indica
preferéncias e objetivos. Esta relacdo limita, de certa forma, a influéncia dos restantes
shareholders sobre a performance empresarial e varia de acordo com a sua natureza e

coligacOes estabelecidas (Sacristan-Navarro et al., 2011).

No entanto a relacdo entre a concentracdo da propriedade e performance empresarial varia
dependendo da geracdo a administrar a empresa (Arosa et al., 2010). Os eventuais lagos
familiares podem facilitar os negdcios e aumentar o valor da empresa. Por esse motivo o
CEO proprietario tem uma performance superior a de um gestor profissional, pois 0s seus
interesses enquanto gestor e proprietario estdo alinhados e faz um esforco adicional para

transmitir a empresa a proxima geracdo (Lisboa, 2012).

Anderson & Reeb (2003) e Villalonga & Amit (2006) constataram que a performance das
EFs € superior a das ENFs apenas quando se encontra em fun¢des o CEO fundador ou um
CEO contratado que nao pertenca a familia. Outros autores, como Andres (2008),
conseguiram comprovar que a performance das EFs é particularmente elevada quando o

fundador ainda se encontra em atividade e atua como CEO. Nieto-Sanchez et al. (2009)
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reforcam que, quando o fundador estd em atividade, a propriedade e o controle estdo
concentrados permitindo que os objetivos sejam claros e consistentes, mas a medida que a
propriedade dispersa 0s objetivos tornam-se menos claros e os descendentes podem divergir

e criar conflitos que em ultima instancia influenciam a tomada de decisdes.

No entanto estudos mais recentes obtiveram resultados diferentes. Miralles-Marcelo et al.
(2014) comprovaram que o fundador tende a destruir valor empresarial, e consequentemente
reduzir a performance, apontando como causa a falta de dinamismo para governar a empresa.
Caso a performance da empresa diminua por incapacidade do seu fundador, os membros da
familia, inativos como gestores, podem ser convidados a assumir funcdes na EF (Villalonga
& Amit, 2006). Tal situacdo também pode ocorrer quando CEO contratado comete erros

graves.

Quando uma EF passa a segunda geracdo habitualmente surgem conflitos, com mais custos
associados, e progressivamente o valor da empresa € destruido. Villalonga & Amit (2006)
conseguiram apurar que o efeito negativo provocado pelos descendentes é inteiramente

atribuivel a segunda geracéo.

Relativamente a performance Basco (2013) interpretou a performance de uma EF como um
conceito multidimensional ao considerar os stakeholders e o contexto onde se esta a
determinar a performance. Mediante esta interpretacdo definiu duas dimensdes: 1) a da
performance econdmica, centrada na empresa, e 2) a da performance econémica, centrada
na familia. A “performance econdémica centrada na empresa” é afetada por diversos
problemas de agéncia, como entrenchment e custos inerentes entre outros, e por estratégias
conservadoras que podem conduzir a perda da perspetiva empresarial e tornar as EFs menos
eficientes a gerar lucros e receitas. Os problemas de agéncia tornam dificil alinhar os
interesses familiares entre os membros da familia, ativos e passivos, o que pode danificar a
estrutura empresarial assim como o volume de dinheiro disponivel para os todos membros
(Basco, 2013). Por sua vez, a “performance econémica centrada na familia” ¢ afetada por
conflitos no relacionamento e na lideranga para além de poder reduzir os problemas de
agéncia. A familia afeta diversos aspetos da tomada de organizacéo e decisdo, mas nem todos
os efeitos advindos da familia tem as mesmas consequéncias, positivas ou negativas, sobre

a performance empresarial (Basco, 2013).
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Em todas as empresas existem relacdes de agéncia, as quais sdo criadas mediante contrato e
no qual o principal delega ao agente a realizacdo de servigos, com total autoridade para a
tomada de decisGes (Jensen & Meckling, 1976). A autoridade pode ser limitada pelo
principal de modo aos seus objetivos se manterem ou aumentada mediante incentivos para
atingir um determinado objetivo e minimizar os desvios, resultando em custos para a
empresa. Estes autores definiram estes custos como a soma de trés fatores: 1) despesas de
monitorizacao por parte dos principais; 2) despesas relativas a ligacdo com os agentes; 3)

perdas residuais.

Lisboa (2007) afirma que os problemas derivados das relacGes de agéncia ndo advém
unicamente de conflitos entre agentes e principais. Alerta para o facto dos maiores
shareholders poderem ter acesso a informacdo privilegiada e influenciarem ou serem
responsaveis pela tomada de decisdes, de extrema importancia para a empresa, sem terem
em consideracdo os interesses dos restantes shareholders. A concentracdo de decisbes num
grupo reduzido de investidores pode potenciar conflitos entre os shareholders. Salienta que
este problema é menos relevante nas EFs dado que os objetivos dos shareholders tendem a

ser mais uniformes.

A pesquisa levada a cabo por Arosa et al. (2010) comprovou que a teoria da agéncia pode
ser utilizada para explicar, de certa forma, o papel da concentracdo de propriedade de modo
a mitigar e equilibrar os conflitos entre os diversos shareholders desde que a EF esteja em

poder da primeira geracao.

Gomez-Mejia et al. (2003) referem que na extensa literatura analisada ha a sugestédo de que
o0s sistemas de remuneragdo a performance podem criar duas situacdes distintas. Por um
lado, criam um alinhamento de incentivos entre o principal e o agente, mas por outro
acentuam a propensdo natural a aversao ao risco do agente levando a um retorno inferior

para os shareholders.

O estudo realizado por Miralles-Marcelo et al. (2014) permitiu corroborar a teoria da agéncia
e a comportamental, ou seja, o controlo familiar possibilita 0 aumento da performance sendo
que a familia procura o reconhecimento no mercado ndo descurando a reputacdo. O estudo
confirma ainda que a performance financeira das EFs deve ser semelhante, pelo menos, ao
das ENFs.
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De salientar que as EFs agem como stewards sobre os seus colaboradores ao formar os
mesmos (nas areas da técnica, servigo e gestdo) e tendem a atribuir trabalhos diversos com
responsabilidades associadas (Miller, Le Breton-Miller, & Scholnick, 2008). O beneficio
para a empresa sera o desenvolvimento das capacidades de cada colaborador engquanto

aumentam o nivel de envolvimento e reduzem custos e burocracia (Miller et al, 2008).
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3. Metodologia

Mediante a revisdo de literatura e os objetivos propostos foram definidas as hipoteses, a
amostra e o contexto econdmico-financeiro, as variaveis e o modelo a estudar. Os mesmos

sdo apresentados de seguida.

3.1. Hipoteses
O objetivo primordial do presente trabalho é analisar a performance das EFs em contexto de
crise econémico-financeira, pelo que as hipdteses em estudo se relacionam com esse mesmo

objetivo.

Atendendo a revisao da literatura foi possivel constatar que ndo existe um consenso sobre a
performance empresarial das EFs, comparativamente as ENFs. Diversos autores
comprovaram que a performance das EFs é superior as ENFs sempre que o fundador ou
gestor contratado exercem funcbes na empresa (Anderson & Reeb, 2003; Andres, 2008;
Villalonga & Amit, 2006). Ha que ter em conta que um CEO familiar considera tanto as
necessidades empresariais como as familiares 0o que o induz a averiguar quais 0S
investimentos de longo prazo mais vantajosos e posteriormente investir neles (Schulze, et
al., 2003). Por sua vez, Miralles-Marcelo et al. (2014) verificaram que o controlo familiar
possibilita 0 aumento da performance e confirmaram a semelhanga da performance

financeira das EFs face as ENFs.

Para além do controlo familiar, ha que ter em conta as outras vantagens imputadas as EFs.
Pindado & Requejo (2011) afirmam que as EFs tém uma performance superior as ENFs
devido a preocupacdo com a reputacdo e ao conhecimento excecional da empresa pelas
familias. A reputacdo é extremamente importante para os membros da familia e € uma das
possibilidades apontadas para a obtencdo de relagbes duradouras com consequéncias

econdmicas benéficas para a empresa (Anderson & Reeb, 2003; Gomez-Mejia et al., 2003).
Pelo acima exposto pretende-se averiguar:

Hipdtese 1: A performance das EFs é maior que a das ENFs.
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Nos paises industrializados é normal existirem periodos de recessdo, associados a
crescimentos negativos. Bengoechea & Quirds (2004) verificaram que as empresas
consideram como recessdo 0s periodos com crescimento negativo e baixo. Além das crises
econdmicas ha hipotese de surgirem outras crises advindas de tentativas de aquisicdo hostis
das empresas entre outras. Um dos exemplos é o da industria petrolifera. Na década de 70
0s precos de petroleo bruto aumentaram 10 vezes pelo que as empresas, prevendo o continuo
aumento dos precos e da procura, melhoraram a sua capacidade de distribuicdo e reservas.

Quando os precos reduziram a consequéncia foi excesso de capacidade (Jensen, 1986).

A crise portuguesa, iniciada em 2008, colocou uma pressao intensa sobre 0s pregos,
proporcionou uma diminui¢do da margem de lucro das empresas, tornou os clientes mais
exigentes e condicionou 0 acesso a financiamento sendo as condi¢des de crédito apertadas
para 0s pequenos negocios portugueses (OIT, 2013; PwC, 2014). Esta situacdo fez com que
as empresas enfrentassem diversos riscos, como o econdémico e o financeiro, e 0 estado
portugués com o intuito de as atenuar lancou diversas iniciativas destinadas as PMEs (como
a linha de crédito PME Crescimento, a introducdo de regulamentacdo nova relativa a
insolvéncias e faléncias, a simplificacdo de obtencéo de licengas de construcdo, a supresséo
dos requisitos de licenciamento empresas entre outras), as quais tiveram um impacto superior

nas empresas de maior dimensdo do que nas de menor dimenséo (OIT, 2013).

Quando a empresa tem um elevado risco financeiro, devido a ter uma estrutura de
financiamento deficiente, o professor José Azevedo Rodrigues afirma que a mesma deve
“procurar incrementar a autonomia financeira, quer através do apport de fundos dos
socios/investidores, quer de outras opcdes de financiamento que passem pelo reforco dos
capitais préprios (como capital de risco e fundos mezzanine), para que se consolide a situa¢éo
financeira a medio e longo-prazo” (Leiria, 2014, pag.16 e 17). De salientar que
financiamento advindo de instituigdes de crédito faz com que a empresa incorra em riscos
elevados e possa entrar em faléncia caso seja incapaz de cumprir as suas obrigagdes (Lisboa,
2012).

Caso o0 risco seja econdmico a empresa deve procurar “uma melhor afectacdo de recursos,
evitando desperdicios e melhorando as suas produtividades”, segundo o professor José
Azevedo Rodrigues, de modo a melhorar a estrutura de rendimentos e gastos operacionais e

como tal garantir a sustentabilidade (Leiria, 2014, pag.16 e 17).
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Quando as empresas sdo familiares é possivel que incorram em riscos inferiores aos dos
ENFs dado que em épocas de crise é percetivel a unido e entreajuda familiar e conseguem
ter acesso a recursos monetarios privilegiados (financiamento familiar) (Andres, 2008;
Lisboa, 2012; Mcconaughy et al., 2001; Nieto-Sanchez et al., 2009). Adicionalmente, estas
empresas tém-se mantido no mercado por inimeros anos, tendo por isso resistido ja a

diversas crises financeiras.
Pelo exposto, pretende-se averiguar:
Hipdtese 2: A crise financeira tem impacto na performance das empresas.

Hipdtese 2a: O impacto da crise na performance empresarial é mais notorio para as
ENFs do que as EFs.

As empresas estdo dependentes de financiamento. No periodo analisado sentiu-se
dificuldades em obter financiamento, pelo estado portugués lancou diversas iniciativas
destinadas as PMEs para atenuar as dificuldades sentidas. Estas iniciativas foram superiores
nas empresas de maior dimensdo do que nas de menor dimensdo (OIT, 2013). Porém, o
aumento de endividamento implica 0 aumento dos encargos financeiros e, consequentemente
uma diminuicdo dos resultados. Como as empresas familiares s&0 mais avessas ao risco e
utilizam mais capital pessoal, como de familiares e outros, para financiar a sua atividade
(Nieto-Sanchez et al., 2009), espera-se que o impacto do endividamento seja mais expressivo

nas empresas nao familiares.

Hipotese 3: A performance empresarial € negativamente influenciada pelo

endividamento.

Hipodtese 3a: O impacto do endividamento na performance empresarial € mais notorio

para as ENFs do que as EFs.

O tamanho é outra das carateristicas que pode influenciar a performance. As empresas ao
tentarem continuamente inovar 0s produtos/servicos provocam um aumento do
conhecimento tacito, criam valor e consequentemente aumentam a performance (Sharma &
Salvato, 2011). Por sua vez, o tamanho estd associado a economias de escala e ao
conhecimento de mercado o que podera proporcionar um aumento da performance (Lisboa,
2007).
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Pelo exposto pretende-se averiguar:
Hipotese 4: A performance empresarial € positivamente influenciada pelo tamanho.

As empresas mais velhas gozam de um conhecimento profundo do mercado e beneficiam de
experiéncia, reputacdo e economias de escala superiores as das mais novas (Lisboa, 2007).
No entanto, podem ter dificuldade em crescer por serem burocraticas e inflexiveis (Lisboa,

2012), principalmente as EFs. Assim, pretende-se averiguar:
Hipotese 5: A performance empresarial é influenciada pela idade.

Oliveira (2013) registou que as empresas com aumento do volume de negdcios tém melhor
performance, tendo a possibilidade de investir e melhorar o seu estatuto nos mercados, pelo que

se pretende averiguar:

Hipotese 6: A performance empresarial é positivamente influenciada pelo crescimento

do volume de negécios.

Os colaboradores usualmente refletem as relacdes de confianca criadas com a empresa. Uma
parte significativa € extremamente leal, permanece na empresa provocando uma fraca
rotatividade de pessoal e vantagens competitivas. Ja os clientes e fornecedores apreciam
negociar com empresas nas gquais nao existe grande rotatividade de pessoal ao nivel diretivo
(Basco & Pérez Rodriguez, 2011; Ussman, 2004). Se por um lado, o0 aumento do nimero de
empregados permite que o volume de negdcios da empresa aumente e, por sua vez, tem
impacto positivo na empresa, por outro lado, aumentam 0s encargos para a empresa,
conduzindo ao decréscimo dos resultados. Adicionalmente, um ndmero elevado de
colaboradores traduz-se numa estrutura de gastos fixos mais rigida pelo que a empresa pode

ter dificuldades em cumprir com as suas obrigacoes.
Atendendo aos aspetos referidos, pretende-se averiguar:

Hipotese 7: A performance empresarial é negativamente influenciada pelos nimero de

trabalhadores.

O efeito dos setores de atividades na performance empresarial pode ser distinto, dado que
alguns sdo mais instaveis que outros (Lisboa, 2012; Oliveira, 2013). Se por um lado, na

regido centro, surgiram diversas empresas nomeadamente nos setores da industria, comércio
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e construcdo, por outro houve um decréscimo na populacdo empregada nos setores da

indUstria e construcdo (CCDRC, 2011; Gpeari, 2013). Como tal pretende-se averiguar:

Hipotese 8: A performance empresarial € influenciada pelo setor de atividade.

3.2. Amostra

Apesar das EFs desempenharem um papel importante na economia mundial e existirem
estudos exaustivos sobre as mesmas (ex. Anderson & Reeb, 2003, e Miralles-Marcelo et al.,
2014), as EFs ndo cotadas em bolsa ndo tém recebido grande atencdo. Um dos problemas
para a elaboragéo de estudos exaustivos sobre as EFs ndo cotadas tem sido a obtencdo de
dados fidveis sobre estas empresas (Villalonga & Amit, 2006). A maioria dos estudos utiliza
dados de empresas cotadas devido a inexisténcia de uma base de dados oficial das EFs e da
dificuldade na recolha de dados sobre as pequenas e médias empresas (PME) (Arosa et al.,
2010; San Martin-Reyna & Duran-Encalada, 2012).

Com o intuito de colmatar esta lacuna o presente estudo foi cingido a Portugal, mais
concretamente ao distrito de Leiria. A base de dados foi efetuada mediante as revistas “250
Maiores Empresas do Distrito de Leiria” (Leiria, 2007, 2008, 2009, 2010, 2011, 2012, 2013,
2014, 2015) cujos indicadores e racios apresentados sdo obtidos através da Informa D&B

Portugal sendo por isso fidveis.

O estudo foi cingido a Portugal dado existirem 350.000 sociedades, das quais 99,5% sao
PMEs e sensivelmente 80% séo familiares (AEF, 2014; Euroconsult, 2014). As empresas
familiares portuguesas atualmente contribuem 60% para o PIB, 70% para IRC e empregam

50% da populacéo ativa (Euroconsult, 2014).

Conforme apurado pelo OEF, e posteriormente publicado no jornal “Regido de Leiria” no
suplemento Empresas Familiares 2010, “Estima-se que no distrito de Leiria a percentagem
de empresas familiares se situe nos 70 por cento (...)” (R. de Leiria, 2010, pp 8). Este distrito
é composto por 16 concelhos, tem aproximadamente 4.000 km? de area e uma grande
importancia socio econdmica, dinamismo empresarial e capacidade de inovacdo. Possui
tradigdo industrial no aproveitamento e valorizagao de recursos naturais a qual evoluiu para

atividades tecnologicamente avancadas (Nerlei, 2014).
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A rede industrial instalada atualmente no distrito € uma das mais diversificadas e
modernizadas do pais acabando por deter uma posicao relevante a nivel nacional em alguns
setores. Pode-se destacar a industria extrativa, a agricultura, a pecuaria assim como
determinadas produc6es como a ceramica decorativa e utilitaria, cimentos, plasticos, moldes,
madeira e mobiliario, vidro e cristalaria. O turismo tem atraido inimeros visitantes ao distrito
devido a paisagem humanizada, clima ameno e monumentos. Existem dois monumentos
classificados como patrimonio da humanidade - Mosteiro de Alcobaca e Mosteiro da
Batalha, para além de inimeros castelos medievais e diversas igrejas repletas de arte e
historia (Nerlei, 2014). Pode-se afirmar que a capacidade competitiva do distrito recai sobre

0S recursos naturais, existindo margem para a diferenciagéo do produto (CIMRL, 2014).

Em resumo, a disponibilidade de recursos naturais e mao-de-obra qualificada, a elevada
capacidade de dinamismo e iniciativa empresarial, a abertura a inovacao tecnologica e aos
mercados permitiram ao distrito ser uma zona geografica com um progresso impar e oferecer
vantagens ao investimento (Nerlei, 2014, CIMRL, 2014).

Apesar de a base de dados ter sido elaborada mediante os indicadores/racios publicados nas
revistas do Jornal de Leiria houve necessidade de obter dados adicionais como o ano de
constituicdo, a situacao atual (ativa ou extinta), o setor de atividade e a identificacdo da
empresa como familiar ou ndo. Na tabela abaixo estdo indicados os dados utilizados e

respetivas fontes.

Tabela 3 — Lista dos Dados Obtidos

Indicador / Racio Definicao Fonte
Ano Constituicao Ano que a empresa foi constituida elnforma (2015)
Ano em Analise Ano de atividade em anélise (Leiria, 2007, 2008,

2009, 2010, 2011,
2012, 2013, 2014,
2015)
Ativo (A) Recurso controlado pela empresa e que se (Leiria, 2007, 2008,
espera gerar beneficios econémicos futuros. 2009, 2010, 2011,
2012, 2013, 2014,
2015)
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Capital Préprio

(CP)

Crescimento
Volume

Negocios

Numero

trabalhadores

Rendibilidade
Ativo (ROA)

Rendibilidade

do

de

de

do

do

Capital Préprio

(RCP)

Resultado Liquido

Setor

Situacao

Taxa Exportacao

ObrigagOes da empresa para com 0S
shareholders.

Variagdo do Volume de Negdcios entre dois
anos consecutivos. Mede o aumento ou

decréscimo anual das vendas.

NUumero de trabalhadores com vinculo

laboral na empresa

Resultado liquido (RL) a dividir pelo total do
ativo. Representa a taxa de retorno do capital
investido na empresa.

O mesmo é apresentado em percentagem.
RL a dividir pelo CP. Mede o retorno do
capital que os shareholders tém investido na
empresa.

O mesmo é apresentado em percentagem.
Corresponde ao lucro ou prejuizo obtido pela
empresa ap0Os a dedugdo dos impostos que

incidem sobre ele.

Atividade econémica da empresa de acordo
com a classificagdo portuguesa das
atividades economicas (CAE-Rev.3).

Estado de atividade da empresa (ativa,
fusionada, insolvente e extinta)

Percentagem do volume de negdcios que se

destinou a vendas ao exterior.

(Leiria, 2007, 2008,
2009, 2010, 2011,
2012, 2013, 2014,

2015)

(Leiria, 2007, 2008,
2009, 2010, 2011,
2012, 2013, 2014,

2015)

(Leiria, 2007, 2008,

2009, 2010, 2011,

2012, 2013, 2014,

2015)

(Leiria, 2007, 2008,
2009, 2010, 2011,
2012, 2013, 2014,

2015)

(Leiria, 2007, 2008,
2009, 2010, 2011,
2012, 2013, 2014,

2015)

(Leiria, 2007, 2008,
2009, 2010, 2011,
2012, 2013, 2014,

2015)
Ine (2007, pp 39)

elnforma (2015)

(Leiria, 2007, 2008,
2009, 2010, 2011,
2012, 2013, 2014,

2015)
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Volume de Soma das vendas e prestagdes de servicos. (Leiria, 2007, 2008,
Negocios (VN) 2009, 2010, 2011,
2012, 2013, 2014,

2015)

Para a identificacdo das empresas como EF e ENF foi primeiramente solicitado auxilio ao
OEF. O mesmo disponibilizou a sua base de dados das empresas familiares da regido de

Leiria e indicou os critérios para uma empresa poder ser considerada como familiar:

“EF é definida mediante as dimensGes apontadas por diversos autores como fundamentais.
As mesmas sdo: 1) a proporcao da propriedade, especialmente se a mesma for maioritaria,
2) o envolvimento na gestdo da empresa (poder de decisdo), sendo relevante que um ou
varios proprietarios trabalhem na empresa como gestores ou membros do conselho de
administracdo e 3) a incorporagédo da segunda geragdo, como manifestacdo de uma intencao
por parte da familia de transmissdo bem-sucedida da empresa para as gerac6es vindouras e
de continuidade da vivéncia na empresa de valores proprios da familia proprietaria” (OEF ,
2014)

Apesar do nimero elevado de empresas identificadas como familiares foi necessario recorrer
a outros meios de modo a poder classificar as restantes, considerando sempre os critérios da
OEF na sua classificagdo. Os meios utilizados para a classificacdo das empresas foram a
internet, revistas, e-mails, reunides e telefone. Alguns dos sites institucionais e revistas
referiam o nome do fundador e a ligacdo familiar ao fundador, caso a empresa estivesse a
ser gerida pelos descendentes. Ao tentar identificar algumas das empresas como familiares,
via e-mail ou telefone, ficou patente a reticéncia em dar essa mesma informacéo pelo que é
possivel afirmar que em Portugal as EFs nem sempre séo vistas com “bons olhos” (Oliveira,
2013). No entanto houve outras que demonstraram orgulho em afirmar que eram familiares

comprovando assim que a reputacdo empresarial € importante.

A amostra inicial era constituida por 471 empresas. Apds analise cuidada das observagdes
foi necessario eliminar 4 empresas, as quais figuravam somente no ano 2006 e cujos dados
reportados se cingiam as vendas e ao crescimento de vendas, e observacGes de 7 empresas
devido aos dados disponibilizados estarem incompletos. Pelo que a amostra final €

constituida por 467 empresas totalizando 2.242 observacoes.
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Como € possivel constatar na Tabela 4, atualmente 453 empresas encontram-se em atividade
tendo 14 ultrapassado por um processo de fusdo e 38 enfrentarem um processo de
insolvéncia. O nimero de empresas extintas (2,57%) ou se encontram em faléncia (0,43%)

é diminuto na amostra (Tabela 4).

Tabela 4 — Situacdo Empresarial

Situagdo | Ponto Situacdo | N° Empresas | Percentagem
Ativa 453 97,00%

Ativa Fusionada 14 3,09%
Insolvente 38 8,39%

. Extinta 12 2,57%
EXNG e ancia 2 0,43%

Sensivelmente 66,17% destas empresas sdo familiares (figura 4), ou seja 309 das empresas
sdo do tipo familiar, sendo que o valor apurado se aproxima a estimativa do OEF
relativamente a percentagem de EFs presentes/sediadas no distrito de Leiria.

Figura 4 — Empresas Familiares versus Empresas N&o Familiares

33,83%

ONao
Sim
66,17%

As empresas da amostra estdo distribuidas por 15 concelhos do distrito, conforme tabela
seguinte, pelo que um dos concelhos ndo é representado. A amostra de cinco concelhos
ultrapassa 0s 9% de representatividade, em concreto Caldas da Rainha (9,21%), Marinha
Grande (9,64%), Alcobaca (10,28%), Pombal (12,42%) e Leiria (38,33%). O tecido
empresarial dos concelhos de Castanheira de Péra, Pedrogdo Grande e Alvaidzere sdo
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representados por apenas 1 a 2 empresas enquanto o de Figueird dos Vinhos ndo € sequer
representado.

Tabela 5 — NUumero Empresas por Concelho

Concelho N° Empresas Percentagem
Alcobaca 48 10,28%
Alvaiazere 2 0,43%
Ansido 9 1,93%
Batalha 22 4,71%
Bombarral 12 2,57%
Caldas da Rainha 43 9,21%
Castanheira de Pera 1 0,21%
Leiria 179 38,33%
Marinha Grande 45 9,64%
Nazaré 5 1,07%
Obidos 13 2,78%
Pedrogdo Grande 2 0,43%
Peniche 12 2,57%
Pombal 58 12,42%
Porto de Mos 16 3,43%
Total Geral 467 100%

14 setores de atividade mencionados no CAE-Rev.3 sdo referenciados na amostra. Os setores
do Comércio de Grosso e a retalho, reparacdo de veiculos automdveis e motociclos e das
Industrias Transformadoras séo os mais representados. Confrontando com a base de dados
verifica-se que existe um elevado nimero de empresas de cariz industrial e comercial

(comércio de grosso — maioritariamente de bens de primeira necessidade).

Um estudo levado a cabo pela Comunidade Intermunicipal da Regido de Leiria (CIMRL),
em resposta ao convite para apresentacdo de candidaturas n® 01/2014 de 12 de novembro de
2014, apurou que as industrias predominantes na regido sdo as executam atividades
relacionadas com os moldes, plasticos, produtos metalicos, nos minerais ndo metalicos,
téxteis e alimentares. Outras atividades também estdo bem representadas como é o caso das

atividades relacionadas com a floresta, agricultura, energia e turismo (CIMRL, 2014).

Atendendo ao estudo da CIMRL e a amostra é possivel afirmar que a mesma é heterogénea

e abrange todas as atividades representativas no distrito.
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Tabela 6 — Setores apurados mediante CAE-Rev.3

Setor N2 Empresas
Agricultura, producdo animal, caga, floresta e pesca (sec¢ao A) 14
Industrias Extrativas (sec¢do B) 8
Eletricidade, Gas, Vapor, Agua Quente e Fria e Ar Frio (sec¢io D) 4
Industrias Transformadoras (seccao C) 146
Captacdo, Tratamento e Distribuicio de Agua; Saneamento, gestio 6
de residuos e despoluicao (seccao E)
Construcao (secgdo F) 49
Comeércio de Grosso e a retalho, reparacdo de veiculos automéveis 196
e motociclos (seccao G)
Transportes e Armazenagem (seccao H) 18
Alojamento, restauragdo e similares (seccao I) 4
Atividades de Informacgao e Comunicagao (sec¢ao J) 1
Atividades Imobiliarias (sec¢do L) 5
Atividades de Consultoria, cientificas, técnicas e similares (sec¢do 2
M)
Atividades Administrativas e dos servicos de apoio (sec¢ao N) 7
Atividades de saude humana e apoio social (sec¢ao Q) 7
467

Para efeitos estatisticos os setores acima mencionados foram agrupados em cinco grupos
(setores) de atividade econdmica: Agricultura e Pesca (sec¢do A), Indlstria e Energia
(seccdo B a E), Construcdo (seccdo F e L), Comércio (seccdo G) e Servicos (seccaio HaK e
M a S). A determinacdo destes cinco setores teve por base estudos prévios do Instituto
Nacional de Estatistica (INE), os estudos levados a cabo pela CIMRL e pelo CCDRC —

Comissdo de Coordenacao e Desenvolvimento Regional do Centro.

O estudo do INE realizado em 2012 considerava 5 grupos de atividade econdémica
(Agricultura e Pesca, Industria e Energia, Construcdo, Comércio e Servigos), 0S
considerados na presente amostra, ao passo que o de 2015 considerava 9 (Agricultura e
Pesca, IndUstria. Energia e Agua, Construcdo e Atividades Imobiliarias, Comércio,
Transportes e Armazenagem, Alojamento e Restauracdo, Informacdo e Comunicagédo e
Outros Servicos). O ultimo estudo agregava as atividades imobiliérias a construcdo pelo que

se seguiu o exemplo.

Por sua vez o estudo da CIMRL indicava as industrias com maior representatividade no
distrito (indudstria e comércio) enquanto o realizado pelo CCDRC indicava os setores de

atividade com maior numero de empresas gazelas (industria, comércio e construcéo). As
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empresas gazela sdo empresas jovens com elevados ritmos de crescimento e com um
posicionamento diferenciador no mercado. Na regido, em 2011, foram apuradas 53 empresas
gazelas que iniciaram a sua atividade a partir de 2003, empregavam no minimo 10

colaboradores e com um VN igual ou superior a 500 mil euros. (CCDRC, 2011).

Tabela 7 — Grupos (setores) de atividade econémica

Setor N° Empresas
Agricultura e Pesca 14
Industria e Energia 164
Construcéo 54
Comércio 196
Servigos 39

Total 467

3.2.1. Periodo Temporal
O periodo temporal de analise é de 2006 a 2014, anos onde foi possivel obter dados
suficientes sobre as empresas. A pretensao na escolha do periodo temporal era abranger uma

época de crise.

Um estudo prévio realizado por Castro (2011) permitiu identificar sete ciclos de contracéo e
expansao econdémica. Destes ciclos quatro coincidiram com crises mundiais: 1) a contracdo
de junho 1983 a janeiro 1984 verifica-se logo apo6s a crise internacional causada pela politica
monetaria dos Estados Unidos da América (EUA) a qual tinha como intuito controlar a
inflagdo; 2) a contragéo verificada no inicio da década de 1990 teve origem na rutura de
stocks nos EUA e causou recessdo na maioria dos paises industrializados; 3) no inicio da
década de 2000 houve outra contracdo atribuivel aos ataques terroristas em 2001 e ao estouro
da Dot.Com bubble; 4) entre janeiro 2007 e abril 2009 a contragéo verificada deriva das
crises financeiras tendo afetado os paises em geral. As restantes trés aparentam ser

repercussoes de crises e motivadas por questdes internas dos paises.

Relativamente a Portugal, os periodos de contracdo averiguados referem-se aos anos de
1983-1984, periodo onde foram introduzidas, pela primeira vez, na economia portuguesa
medidas de austeridade impostas pelo FMI, 1992-1993, 2002-2003, 2005 e 2008-2009. De
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salientar que a instabilidade politica sentida desde 2000 pode ter contribuido para duas
contragdes adicionais, de relativa duracdo (Castro, 2011).

A recessdo iniciada em 2008-2009 teve consequéncias nefastas para o pais, pois foram
goradas todas as tentativas para contrariar a tendéncia recessiva. Em abril de 2011, foi
solicitado assisténcia tendo acordado um programa de assisténcia financeira com o Fundo
Monetério Internacional, a Comissdo Europeia e o Banco Central Europeu (OIT, 2013). De
facto, Portugal vive atualmente uma crise profunda que tem afetado as empresas. Tem-se
percecionado uma queda no nivel da producdo (medido pelo PIB), o aumento do
desemprego, a reducdo das taxas de lucro, o aumento do nimero de faléncias e da queda do

nivel de investimento, entre outros conforme percecionado por Oliveira (2013).

Segundo o relatorio da OIT, a crise no mercado laboral afetou a populacéo ativa de maneira
desproporcional, em particular os jovens. A taxa de desemprego entre os jovens de 15 aos
24 anos ultrapassou 0s 37% em julho de 2013, sendo superior aos 40% entre os jovens de
sexo feminino, e muitos destes jovens se veem forcados a emigrar para conseguir emprego

na sua area de formacao.

Muitos desempregados sdo de longa duracdo, tendo a percentagem aumentado de 48,2% em
2008 para 56% em 2013 (OIT, 2013). Devido ao fato de estarem mais de um ano inativos as
suas competéncias e motivacdo perdem-se e sentem dificuldades acrescidas em retornar ao
mercado laboral. A taxa registada em 2013 coloca Portugal em 6.° lugar na lista de paises
com a maior incidéncia de desemprego de longa duracdo na UE, sendo antecedido pela

Eslovaquia, Grécia, Croéacia, Irlanda e Italia (OIT, 2013).

Desde 2011 que o salario minimo (retribuicdo minima mensal garantida) se encontra
congelado, os ganhos médios diminuiram, o sistema de atribuicdo de prestacdes de
desemprego foi estreitado e os niveis do subsidio reduzidos. Devido a reducdo do bem-estar

das familias o risco de pobreza agravou-se e a emigragdo acelerou-se (OIT, 2013).

Apesar dos efeitos negativos sentidos, desde a implementagdo do programa de assisténcia
financeira, a capacidade institucional portuguesa é solida, comparativamente aos restantes
paises em crise, e o sistema de prote¢éo social é mais redistributivo que noutros paises da
unido europeia (UE) (OIT, 2013).
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Assistiu-se a deterioracdo social e reducdo do mercado laboral. As politicas contra ciclicas,
aprovados pelo governo, associadas as perspetivas econémicas internacionais, de melhoria
temporaria, contribuiram para atenuar a recessdo em 2010. Porém, as medidas de
reestruturacdo implementadas tiveram diversos impactos. No setor publico contribuiram
diretamente para o desemprego, provocaram desgaste na procura interna e nos rendimentos
das familias ao cortar salarios, prestagdes sociais e aumentos fiscais. As empresas
particulares tiveram dificuldade em obter crédito, e ao obterem 0 mesmo as taxas de juro
rondam os 5,5% (superior as praticadas nos restantes paises da UE), 0 que provoca menores

oportunidade para a criacdo de emprego (OIT, 2013).

Com o intuito de promover a criacdo e a expansao de empresas 0 governo criou diversas
iniciativas. 1) Em janeiro de 2012 foi lancada a Linha de Crédito PME Crescimento e em
janeiro de 2013 a Linha de Crédito PME Crescimento 2013. A primeira linha de crédito tinha
um orcamento de 2.500 milhdes € e a segunda de 2,5 mil milhdes €. 2) Em junho 2012 foi
criada a Portugal Ventures como resultado da fusao de trés das maiores sociedade de capital
de risco e investimento em Portugal. 3) A linha de crédito para empresas Investe Qren foi
lancada em julho de 2012. Foi financiada pelo Banco Europeu de Investimento e pela banca
tendo um limite de mil milhdes €. 4) Ja em 2013 foram implementadas diversas medidas
como a introducdo de regulamentacdo nova relativa a insolvéncias e faléncias, uma nova e
Unica janela eletronica para servigos portuarios de modo a facilitar o comércio internacional,
a simplificacdo de obtencdo de licencas de construgdo, a supressdo dos requisitos de

licenciamento empresas entre outras (OIT, 2013).

As diversas iniciativas podem ter ajudado a atenuar o impacto da crise nas grandes empresas,
mas teve um impacto reduzido nas pequenas empresas. As condi¢Ges de crédito continuam

a ser excessivamente apertadas para 0s pequenos negocios portugueses (OIT, 2013).

Um relatério elaborado pela Ignios (2013) revelou que em 2013 Portugal atingiu 0 maior
numero elevado de insolvéncias (8.131 empresas) registado até a data, apesar de ter crescido
aum nivel inferior ou seja cresceu somente 4,7% em comparagdo com 27,7% de crescimento
em 2012. De salientar que as empresas cujo volume de neg6cios se situa entre 0s 0,25 e 5
milhdes € tém sido mais afetadas pela crise e ¢ onde se regista o nimero de maior de

insolvéncias, conforme se pode constatar na figura seguinte.
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Figura 5 - Insolvéncias
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Fonte: Retirado do relatério da Ignios (2013)

No distrito de Leiria tem havido um constante crescimento do nimero de insolvéncias, em
2013 registaram-se 438 insolvéncias o0 que se traduz num aumento de 6,8%

comparativamente ao ano anterior. Os valores estdo patentes na tabela 8 (Ignios, 2013).

Tabela 8 — Numero de Insolvéncias no Distrito de Leiria

Ano
2010 | 2011 | 2012 | 2013

245 | 351 | 410 | 438
Fonte: Adaptado do relatério da Ignios (2013)

Apesar deste nimero elevado de insolvéncias houve setores em que houve uma diminuic&o,
quando se compara com 0 ano de 2012, muito devido ao crescimento das exportaces. Foram
estes os dos téxteis, vestuario, calcado, silvicultura, madeira, cortica, mobiliario, ceramica,
pedra, vidro, alojamento, borracha e plastico (Ignios, 2013). No entanto, e a par com o
elevado nimero de insolvéncias, os créditos de cobranca duvidosa concedidos pelas vérias
instituicdes de credito portuguesas tém crescido, como se pode constatar na Figura 6. No
final do ano 2013 a taxa de crescimento destes créditos era de 12,3%, um valor bem superior

ao registado no periodo homdlogo anterior, que se situou em 9,3%. Percebe-se o forte
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crescimento destes créditos quando se compara 0s mesmos com o ano de 2010 cuja taxa de

crescimento se situava nos 4,1% (Ignios, 2013).

Figura 6 — Créditos de Cobranga Duvidosa / Total de Créditos
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Fonte: Retirado do relatério da Ignios (2013)

Relativamente as constitui¢cbes de empresas, em 2013 registou-se um nivel similar aos dos
anos de 2008 e de 2011, e como tal superior aos niveis registados em 2009, 2010 e 2012. No
entanto, a Ignios (2013) estimou que o numero de empresas ativas estagnou. A figura

seguinte retrata essa situacao.

Figura 7 - Constituicbes
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Fonte: Retirado do relatdrio da Ignios (2013)
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O distrito de Leiria seguiu a tendéncia, registada no pais, e houve um elevado nimero de
constituicBes. No final de 2013 surgiram 223 novas empresas. O elevado nimero de
constitui¢cbes foi no entanto inferior ao numero de empresas que deixaram de exercer
atividade (Ignios, 2013).

Tabela 9 — Numero de Constitui¢des no Distrito de Leiria

Ano L N° empresas Ano
Variagao
2012 | 2013 encerradas | 2012 | 2013
1.219 | 1.442 | 223 | 18,3% -461 4% | 4,2%

Fonte: Adaptado do relatério da Ignios (2013)

Na situacdo de crise atual, com uma elevada acumulacéo de insolvéncias e desemprego, 0s
empresarios, colaboradores e jovens sem oportunidades de emprego contribuem para a
constituicdo de empresas num quadro legal favoravel a sua criagdo juridica, o que nao

significa a concretizacdo estratégica economico financeira a longo prazo (Ignios, 2013).

3.3. Variaveis e Modelos

A medicdo da performance pode ser efetuada mediante os indicadores econémico-
financeiros: crescimento das vendas, quota de mercado, lucro liquido, fluxo de caixa, retorno
sobre as vendas, retorno sobre o investimento, desenvolvimento de produtos,
desenvolvimento de mercado, adaptabilidade as necessidades dos clientes, reducdo de
custos, desenvolvimento de pessoal, protecdo ambiental, satisfacdo do cliente e qualidade de

servigo para além de outros (Basco & Pérez Rodriguez, 2011).

Uma das variaveis mais utilizada na medigdo da performance é a Rendibilidade do Ativo
(ROA) (Lisboa, 2012). A semelhanca de outros autores, esta sera a variavel a utilizar
conjuntamente com a Rendibilidade do Capital Proprio (RCP).

O ROA evidencia o valor dos resultados gerados por cada unidade de ativo que a empresa

detém. E calculado do seguinte modo:
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_ Resultado Liquido

ROA
Ativo

x 100

De referenciar que usualmente o ROA é calculado tendo por base o resultado operacional,
mas o indicado nas revistas utilizadas era o resultado liquido e inexistiam dados para

calcular o resultado operacional.

Mediante este indicador é possivel verificar que a empresa €, ou nao, eficiente. Quando
maior for a capacidade de gerar lucros, ano apds ano, mais evidente sera a sua eficiéncia e

dotara a empresa de beneficios de curto e de longo prazo.

Ja o indicador RCP representa o capital investido pelos shareholders. Demonstra,
inequivocamente, a eficiéncia empresarial em gerir o investimento efetuado pelos

proprietarios. Este é calculado do seguinte modo:

Resultado Liquido
pP= - — X 100
Capital Proprio

Mediante este indicador € possivel verificar que a empresa é, ou ndo, eficiente em gerar
retorno financeiro. Quando maior for a capacidade em gerar retorno financeiro, ano apos
ano, melhor sera a performance da empresa em gerir o investimento efetuado pelos

proprietarios.

3.3.1. Variaveis Explicativas

A variavel Dsamiliar € uma variavel dummy, que assume o valor um sempre que a empresa €
familiar, ou seja, sempre que se verifique que a proporcao de propriedade familiar é a
maioritaria, exista envolvimento na gestdo da empresa e que tenha sido a incorporada uma

segunda geracdao, e zero caso contrario.

O tamanho é medido através do logaritmo do ativo (In aivo). Segundo Lisboa (2012) o
tamanho pode ter um efeito ambiguo na performance. As empresas de maior tamanho
beneficiam de experiéncia, reputacdo e economias de escala superiores as de menor
tamanho, além de terem possibilidades de contratar os melhores gestores pelo que se espera
uma performance positiva. No entanto, nestas empresas a propriedade familiar pode estar
dispersa, e como tal a sua identidade ser ténue, sendo espectavel uma performance
semelhante as das ENFs (Miralles-Marcelo et al., 2014) .
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Idade empresarial indica 0 nimero de anos que a empresa esta, ou esteve, em atividade. Foi
calculada através da formula: Ano corrente — ANO constituicio. D€ referir que as empresas mais
velhas podem ter dificuldade em crescer por serem burocraticas e inflexiveis (Lisboa, 2012).
Apesar destas supostas dificuldades gozam de um conhecimento aprofundado do mercado,

de economias de escala, de experiéncia e reputacéo.

Endividamento visa detetar a capacidade empresarial de resistir a acontecimentos

improvaveis. E apurado da seguinte forma:

o Passivo
Endividamento =——— X 100
Ativo

As empresas estdo dependentes de financiamento. Caso o financiamento advenha de
instituicdes de crédito uma empresa incorre em riscos superiores e podera entrar num
processo de faléncia caso esta seja incapaz de cumprir as suas obrigacdes (Lisboa, 2012).

Quanto maior o endividamento maior o impacto negativo na performance.

O ndmero de trabalhadores refere-se a quantidade de colaboradores com vinculo a empresa.
Conforme mencionado anteriormente uma empresa pode beneficiar do desenvolvimento das
capacidades de cada colaborador aumentando o nivel de envolvimento destes e reduzindo
custos e burocracia (Miller et al., 2008). A longo termo os colaboradores podem

porporcionar um aumento da performance.

O indicador crescimento do volume de negdcios por sua vez permite conhecer o nivel de
desenvolvimento da atividade empresarial. Este é calculado através da variacdo anual de
negdcios de dois anos consecutivos.

-

VN,- VN, % 100
VN

n-1

Crescimento do VN =

E espectavel que sempre que haja um aumento no VN este se reflita na performance

financeira.

A exportacdo mostra a capacidade empresarial de competir nos mercados mundiais (OIT,
2013). A mesma representa a percentagem do VN internacional, ou seja, é a percentagem

das vendas que se destinaram ao mercado externo.
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O setor foi determinado mediante a classificacdo portuguesa das atividades econémicas. De
salientar que cada setor de atividade tem carateristicas Unicas e intrinsecas. Alguns setores
sdo mais instaveis que outros, 0s que apresentam maior estabilidade sdo os dos servicos
publicos e os de maior instabilidade sdo que requerem inimeros investimentos (por exemplo
setor da tecnologia), pelo que o efeito na performance sera distinto (Lisboa, 2012; Oliveira,
2013). Existem 5 varidveis dummy (Agricultura e Pesca, Industria e Energia, Construcéo,
Comeércio e Servicos) sendo que uma delas assume o valor um sempre que a(s) empresa(s)

em analise se reporte a atividade em causa enquanto as restantes assumem o valor zero.

A crise séo periodos de contracdo economica com efeitos adversos na economia de um pais
e em empresas, ou seja, periodos em que o crescimento econdémico foi negativo. No periodo
em analise verifica-se trés periodos de contracdo: 2008 — colapso do Banco Portugués de
Negocios e Banco Privado Portugués, 2010 — défice orcamental e 2011 - solicitada
assisténcia ao Fundo Monetério Internacional, a Comissdo Europeia e o Banco Central
Europeu (Castro, 2011; Lisboa, 2015; OIT, 2013). Esta é uma variavel dummy que assume
o valor um sempre que o0 ano em analise se refira a um periodo de contracdo econémica e 0

valor zero caso contrario.

3.3.2. Modelos
O modelo elaborado para testar as hipoteses acima mencionadas teve em consideracdo

estudos prévios (por exemplo: Anderson & Reeb, 2003; Lisboa, 2012; Oliveira, 2013).

Performanceit = ¢ + B2*Dramitiar,it + Bz*Tamanhoir + Bs*Idadeir + Ps*Endividamentoir +
Be*Trabalhadoresii + Pr*Crescimento_VNit + Pg*Exportagdoir + Po*Derise, it +
B10*Dagricuttura_e_pescait + P11*Dindustria_e_energiait + P12*Dcomércioit + P13*Deconstrugso, it +

B14*Dservigos,it +eit

Sendo que a performance sera medida utilizando duas variaveis alternativas: ROA e RCP,

como explicado anteriormente.

A semelhanca de outros autores (por ex. Miralles-Marcelo et al.; Oliveira, 2013) foi utilizada
a metodologia de “Dados em Painel” para validar as hipoteses propostas. Esta é a
metodologia usualmente utilizada nos estudos relativos a performance financeira e ao

governo corporativo uma vez que permite analisar varias empresas e anos.
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4. Discussao de Resultados

4.1. Caracterizacdo da amostra

Como referenciado anteriormente a amostra é composta por 467 empresas e abrange os anos
de 2006 a 2014. Na Tabela 10 sdo apresentadas as principais estatisticas descritivas,
nomeadamente a média, a mediana, o valor méximo, o valor minimo e o desvio padréo das

diversas variaveis.

Tabela 10 — Estatisticas descritivas das variaveis em estudo

Media Mediana Maximo Minimo Desvio
ROA (%) 3,05 2,19 51,95 -54,76 7,00
RCP (%) 7,80 8,25 444,89 -1.485,97 61,83
N Trabalhadores 98,65 55,00 1.887,00 0,00 173,17
Tamanho 16,01 16,00 20,77 12,32 1,08
Constitui¢io 1.986 1.989 2.013 1.919 15
Idade 23,20 21,00 95,00 0,00 14,82
Endividamento (%) 66,76 68,32 387,11 0,86 23,94
Vendas 18.143.267 11.433.179 355.135.913 6.266.369 21.464.795
Crescimento_VN (%) 17,99 14,56 2.001,20 -66,61 93,91
Exportagio (%) 18,04 0,00 100,00 0,00 29,45

Sumario estatistico das variaveis de performance, durante o periodo compreendido entre 2006 e 2014. Com ROA: récio
rendibilidade do ativo, RCP: récio rendibilidade do capital proprio, N° Trabalhadores: quantidade de colaboradores com
vinculo a empresa, Tamanho: medido através do logaritmo do ativo, Constitui¢do: Ano inicio atividade, ldade: nimero
de anos que a empresa esta, ou esteve, em atividade, Endividamento: racio de endividamento, Crescimento _VN:
percentagem da variagdo anual de negdcios de dois anos consecutivos e Exportacdo: percentagem das vendas que se
destinaram ao mercado externo.

Tanto o ROA como o RCP pretendem medir a performance. Enquanto o ROA evidencia o
valor dos resultados gerados por cada unidade de ativo que a empresa detém, o RCP verifica

que a empresa é, ou nao, eficiente em gerar retorno financeiro.

Apesar da recessdo instalada em Portugal verifica-se que o valor médio do ROA é positivo
(3,05 %). No entanto, o valor desta variavel é extremamente oscilante dado que o valor
minimo ultrapassa os -50% e maximo 0s 50%. Estes resultados sdo similares aos obtidos por
Oliveira (2013).

O valor médio do RCP é igualmente positivo (7,8%), mas apresenta um valor minimo

extremamente elevado. Apds confrontacdo com a base de dados, constata-se que o RCP de
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-1.485,97% foi obtido em 2010, é de uma EF constituida em 1980 e que a data se encontra
em atividade. Atendendo que as revistas utilizadas para a construcdo da base de dados se
referem sempre as 250 empresas com o maior VN, cujo relatorio de contas é disponibilizado
a E-informa e a empresa em causa figura somente de 2010 em diante, pode-se afirmar que a
empresa em questdo conseguiu reverter a tendéncia recessiva em que se encontrava. Apos o
ano 2010, a empresa aumentou constantemente o seu capital proprio apesar das flutuagdes

sentidas a nivel do VN.

Em média, as empresas empregam 98 pessoas. Algumas, no entanto, ndo tém colaboradores
enguanto outras assumem os encargos de 1887 colaboradores. Relativamente as empresas
que ndo tém colaboradores ao seu encargo constatou-se que a maioria pertence a grupos de
exploracdo de energia/prestacao servicos, e cujos colaboradores estdo afetos a empresa mée,
enquanto algumas nédo indicam trabalhadores no primeiro ano de atividade. A empresa com
1887 colaboradores € uma empresa familiar na area da prestacdo servi¢os, com forte

incidéncia na area das limpezas.

As empresas neste estudo foram constituidas entre 1919 e 2013, pelo que existem empresas
em atividade ha 95 anos e outras acabaram de iniciar atividade. O tamanho das mesmas é de
alguma dimensdo pois apresentam um valor médio de 16,01. A dimensdo apurada €

ligeiramente superior a verificada por Oliveira (2013).

Pode-se afirmar que o nivel de endividamento é elevado, dado que em média as empresas
apresentam um endividamento de 66,76%. De louvar uma empresa que apresenta um
endividamento de 0,85%. Por sua vez o endividamento mais alto regista-se em 2013 por uma

empresa em atividade desde 2005.

O VN encontra-se entre 6.266.369 € ¢ 355.135.913 €, pelo que em média as empresas
faturam 18.143.267 €. Com exce¢ao das empresas que tiveram um crescimento negativo, e
as que tiveram um crescimento anormalmente positivo, em média o crescimento do VN

cingiu-se a 17,99%. Este nivel de crescimento é aproximado ao apurado por Lisboa (2012).

Apos 2010, nas revistas utilizadas, comecou a ser apresentado as exportagdes das empresas.
Apesar de algumas ainda cingiram a atividade ao mercado nacional, outras arriscaram e
iniciaram a comercializacdo dos seus produtos/servigos no mercado internacional, sendo a
média da exportacdo de 18,04%, enquanto outros decidiram ter como mercado Unico o

internacional (100%).
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Com o intuito de averiguar como as diversas variaveis explicativas interagem entre si foi
elaborada uma matriz de correlagdo (Tabela 11). Na mesma estdo presentes as varidveis

quantitativas acima mencionadas e as variaveis dummy anteriormente apresentadas.

Mediante a analise da tabela, constata-se que a maioria dos coeficientes de correlacdo séo
baixos. A Unica excecdo, ainda que ndo haja uma grande correlacédo, prende-se com os dois
setores de atividade, a IndUstria e Energia e 0 Comércio, e cujos setores agregam a industria

transformadora e o comércio de bens sendo predominantes na regido de Leiria.

O ROA ¢ positivamente influenciado pelo controlo familiar, conforme era previsto e tinha
sido anteriormente apurado por Miralles-Marcelo et al. (2014). Confirma-se ainda, face ao
previsto que o crescimento do volume de negocios exerce uma influéncia positiva na
performance, enquanto a crise exerce uma influencia negativa. Porém, e contrariamente ao

previsto o tamanho e a idade contribuem para a diminuig&o do desempenho.

Por ultimo, as variaveis de setores em andlise, a excecdo do Comércio e Servigos,
influenciam negativamente a performance conforme esperado. O setor “Comércio” engloba
todas as empresas cuja atividade ¢ “Comeércio por grosso...” e o de “Servigos” agrega
diversas atividades como Telecomunicacgdes, Alojamento e Restauracdo onde se registaram
as maiores constituicdes de empresas, durante o periodo de 2007-2014 (D&B, 2015). Os
restantes setores sofreram com a recessdao tendo diminuido a sua populacdo empregada
(Gpeari, 2013).

Como indicado previamente a variavel RCP ira ser utilizada para medir a performance. Apos
analise da matriz de correlacdo torna-se percetivel que o RCP e 0 ROA nédo estdo muito
correlacionados, ao contrario do previsto uma vez que a pretensdo é que ambos megam a
performance, e que resultados obtidos s&o muito distintos. No caso do RCP, todas as

variaveis tém uma correlacdo negativa com excecdo da crise financeira.
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Tabela 11 — Matriz de Correlacdo das Variaveis associadas a Performance

ROA RCP  DFamiliar Tamanho Idade Endividamento Trabalhadores Crescimento VN Exportacdo DCrise DAgricultura DComércio DConstrugdo Dindustria DServicos
ROA 1,0000
RCP 0,2318 11,0000
DFamiliar 0,0320 -0,0116 1,0000
Tamanho -0,0657 -0,0438 -0,1117 1,0000
Idade -0,0814 -0,0595 0,0340  0,2375 11,0000
Endividamento 0,4444 -0,0310  -0,0306 -0,1240 -0,2322 1,0000
Trabalhadores -0,0560 -0,0279  -0,0474  0,3727 10,1324 -0,1119 1,0000
Crescimento_VN | 0,0204 -0,0557  -0,0320 -0,0247 -0,0927 0,0896 -0,0444 1,0000
Exportacdo -0,0218 -0,0008 0,0879  0,2193 10,0145 -0,0343 0,1135 0,0297 1,0000
DCrise -0,0626  0,0467 0,0112  0,0015 0,0149 0,0097 0,0002 0,0553 -0,0359 1,0000
DAgricultura -0,0161 10,0292  -0,0083  0,0292 -0,0110 -0,0037 -0,0239 -0,0085 -0,0732 -0,0126 1,0000
DComércio 0,0174 0,0438 0,0122  -0,4768 -0,1482 0,0968 -0,2552 -0,0039 -0,2964 10,0211 -0,0141 1,0000
DConstrugao -0,0054 0,0090 0,0610  0,1844 -0,0199 0,0398 0,0774 0,0551 -0,1125 10,0083 -0,0474 -0,0564 1,0000
DIndustria -0,0441 -0,0600 -0,0428  0,3152 0,1692 -0,1018 0,0659 -0,0349 0,4083 -0,0222 -0,1283 -0,6934 -0,2332 1,0000
DServigos 0,0638 0,0118 -0,0014  0,1069 -0,0070 -0,0324 0,2915 0,0204 -0,0381  0,0002 -0,0463 -0,2501 -0,0841 -0,2275 1,0000

Correlac@es entre as variaveis utilizadas na analise da performance, durante o periodo compreendido entre 2006 e 2014. Os racios ROA e RCP medem a performance das empresas.Com
ROA: racio rendibilidade do ativo, RCP: récio rendibilidade do capital proprio, DFamiliar: variavel dummy que assume o valor um sempre que a empresa € familiar, Tamanho: medido através
do logaritmo do ativo, Idade: nimero de anos que a empresa estd, ou esteve, em atividade, Endividamento: racio de endividamento, Trabalhadores: quantidade de colaboradores com vinculo
a empresa, Crescimento _VN: percentagem da variagdo anual de negdcios de dois anos consecutivos, Exportacdo: percentagem das vendas que se destinaram ao mercado externo, DCrise:
variavel dummy que assume o valor um sempre que 0 ano em analise se refira a um periodo de crescimento econémico, DAgricultura: variavel dummy sendo que assume o valor um sempre
que a(s) empresa(s) em analise se reporte a atividade Agricultura e Pesca, DComércio: variavel dummy sendo que assume o valor um sempre que a(s) empresa(s) em analise se reporte a
atividade Comércio, DConstrugdo: variavel dummy sendo que assume o valor um sempre que a(s) empresa(s) em analise se reporte a atividade Construcdo, DIndUstria; varidvel dummy sendo
que assume o valor um sempre que a(s) empresa(s) em analise se reporte a atividade IndUstria e Energia e DServigos: variavel dummy sendo que assume o valor um sempre que a(s) empresa(s)
em anélise se reporte a atividade Servigos.
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4.2.  Principais resultados

Para analise dos dados recolhidos e validagdo das hipdteses propostas foi utilizada a
metodologia de “Dados em Painel” seguindo os estudos de Miralles-Marcelo et al. (2014) e
Oliveira (2013).

O modelo foi estimado pelo método LS - Least Squares, cujos resultados figuram na tabela
12. De modo a corroborar os resultados obtidos foi também utilizado o método GMM —

Generalized Method of Moments. Ambos 0s métodos apresentaram resultados similares.

Tabela 12 — Efeito do Controlo Familiar na Performance

Variaveis ROA RCP
C 23,1286 * 51,0070 ***
DFamiIiar 0,1750 fakaied -3,0200 fakaled
Tamanho -0,3817 *** -1,4240 ***
Idade -0,0770 ** -0,2360 ***
Endividamento -0,1470 * -0,1280 ***
Trabalhadores -0,0035 *** -0,0070 ***
Crescimento_VN 0,0033 *** -0,0400 ***
Exportacéo -0,0014 0,0740 ***
Dcrise -0,8708 *** -5,4380 ***
Setor Sim Sim
R-squared 25,67% 1,64%
Adjusted R-squared 25,27% 1,11%
Observacoes 2242 2242
Prob(F-statistic) 0 0

Resultados da regressdo pelo método LS — Least Squares, medida pelo ROA e RCP, pelas variaveis Dfamiliar, Tamanho,
Idade, Endividamento, Trabalhadores, Crescimento VN, Exportacdo, Dcrise e Setor

* ** **x Ao nivel de significancia 10%, 5% e 1 %, respetivamente

Relativamente a0 ROA e analisando a tabela supra verifica-se que a variavel Dsamiliar
apresenta significancia estatistica de 1% sendo o seu impacto na performance positivo.
Assim podemos concluir que as EFs da regido de Leiria apresentam resultados superiores
aos das ENFs quando analisamos a performance usando a variavel ROA. A hipétese 1 g,

portanto, validada. Resultados similares foram encontrados por Andres (2008, pp 440) que
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afirmou inclusivé que a “propriedade familiar pode ser considerada como uma estrutura de

propriedade eficiente™.

Numa anélise univariada verifica-se que o ROA obtido pelas EFs se situa no intervalo [-
54,58; 43,68] enquanto o das ENFs se situa [-45,18; 51,96]. Apesar dos intervalos serem
aproximados, constata-se que as EFs tiveram um desempenho ligeiramente inferior ao das
ENFs. Porém numa analise multivariada os resultados evidenciam que as EFs apresentam
melhores desempenhos. Esta conclusdo é similar a obtida por Erbetta et al. (2013) que
comprovaram que as EFs sdo mais lucrativas devido ao ROA ser superior ao das ENFs.

Analisando as variaveis de controlo, verifica-se que o crescimento do VN potencia o
aumento da performance, indo ao encontro do resultado obtido por Oliveira (2013) e ao
previsto na hipdtese 6. As empresas da amostra tém em média 23 anos de idade o que as
dota de experiéncia, e de conhecimento técito Unico, podendo assim diferenciar-se das suas

concorrentes e aumentar o seu volume de negécios.

As variaveis tamanho e a idade tém um impacto negativo performance pelo que a hip6tese
4 ndo € validada, apenas a hipotese 5 dado que a idade podia ter efeito ambiguo. Parece que
as empresas mais pequenas e mais novas apresentam melhor performance que as empresas
de maior dimensdo e mais velhas. A justificacdo pode recair no fato das empresas de pequena
dimensdo demonstram maior preocupacdo com a performance empresarial (Miralles-
Marcelo et al., 2014). E de realcar que a amostra incide sobre PMEs logo ndo existem
empresas de grande dimensdo o que justifica a diferenca dos resultados face a estudos
anteriores como o de Villalonga & Amit (2006) que analisou empresas cotadas. Também no
que se refere as empresas mais velhas sdo por norma mais adversas a mudanca optando por
uma gestdo conservadora e consequentemente limitando o crescimento empresarial
(Anderson & Reeb, 2003).

A variavel endividamento influencia negativamente a performance, validando a hipétese 3.
Confrontando a base de dados constata-se que maioria das empresas aumentaram 0 seu
endividamento, ligeiramente ano apos ano, pelo que, caso o financiamento obtido advenha
de instituicdes de crédito empresa, incorre em riscos elevados e pode entrar em faléncia caso

seja incapaz de cumprir as suas obrigacfes (Lisboa, 2012). Aliado a crise vigente, a qual

4 A citagdo original era “(...) founding-family ownership can be regarded as an efficient ownership structure.”
a qual foi traduzida para o presente trabalho.
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afeta significativamente as empresas como se comprova na tabela supra, pode-se afirmar que

a hipdtese 2 é valida.

Numa analise univariada verifica-se que o endividamento das EFs se situa no intervalo [0,85;
236,3] enquanto o das ENFs se situa [7,16; 387,12] e constata-se que as EFs tiveram uma
performance superior ao das ENFs. De recordar que em épocas de crise as EFs podem contar
com inlmeros apoios e entreajudas, inacessiveis as restantes empresas, advindos da unido
familiar (Lisboa, 2012). Com esta ajuda, o impacto da crise foi superior nas ENFs do que
nas EFs como se pode comprovar nas tabelas 13 e 14, pelo que a hip6tese 2a é valida.

O aumento do numero de trabalhadores contribui negativamente para a performance
financeira. A hipotese 7 é entdo validada. Verifica-se que a estrutura laboral €, em média, de
99 trabalhadores 0 que implica encargos elevados e superiores aos de empresas com estrutura
laboral pequena. Este aumento dos gastos, principalmente de natureza fixa, tem impacto
negativo nos resultados da empresa pois € necessario ter um maior volume de negdcios para

fazer face ao aumento dos gastos.

Relativamente a hipotese 8 a mesma é comprovada e como tal valida, dado que todas as
varidveis dummy dos diversos setores tém relevancia estatistica. Todas sem excec¢do
influenciaram negativamente a performance. Por sua vez a exportagdo ndo tem relevancia
estatistica, apesar de poder influenciar negativamente a performance, pelo que se pode

afirmar que ndo é uma variavel que cause impacto na performance.

Por fim, verifica-se que a constante apresenta significancia estatistica indiciando que podem
existir outras variaveis, para além das incluidas no modelo, que podem justificar a
performance das empresas na amostra. O modelo apresentado € explicado em cerca de 26%
pelas varidveis selecionadas. Outros estudos apresentaram modelos com uma capacidade

explicativa similar (Lisboa, 2012; Oliveira, 2013).

Ao utilizar a variavel RCP para medir a performance os resultados s&o muito distintos e as
variaveis selecionadas apenas explicam 1,64% da variavel RCP, pelo que é um modelo com
muito pouca capacidade explicativa. No entanto, todas as variaveis tém relevancia estatistica
sendo 0 seu impacto negativo com excecdo da varidvel exportacdo, contrariando a

generalidade das hipdteses definidas.
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De modo a averiguar a performance unicamente das empresas familiares, o0 modelo foi
novamente estimado pelo método LS - Least Squares, cujos resultados figuram na tabela 13,
apos se retirar as observacoes relativas as ENFs. De modo a corroborar os resultados obtidos
foi também utilizado o método GMM — Generalized Method of Moments. Ambos 0s métodos

apresentaram resultados similares.

Tabela 13 — Efeito Empresas Familiares na Performance

Variaveis ROA RCP
C 25,6792 ** 30,7837 ***
Tamanho -0,3647 *** 0,3192 ***
Idade -0,1128 * -0,3791 ***
Endividamento -0,1696 * -0,2011 ***
Trabalhadores -0,0029 *** -0,0127 ***
Crescimento_VN -0,0036 *** -0,0905 ***
Exportacéo -0,0003 0,0699 ***
Dcrise -0,7508 *** -5,6186 ***
Setor Sim Sim
R-squared 28,91% 0,03%
Adjusted R-squared 28,40% 0,02%
Observagoes 1548 1548
Prob(F-statistic) 0 0

Resultados da regressdo pelo método LS — Least Squares, medida pelo ROA e RCP, pelas variaveis Dfamiliar, Tamanho,
Idade, Endividamento, Trabalhadores, Crescimento VN, Exportacéo, Dcrise e Setor

*, *x %% Ag nivel de significancia 10%, 5% e 1 %, respetivamente

Analisando somente as empresas familiares os resultados anteriores sdo validados. No
entanto, constata-se que o crescimento das vendas contribuiu negativamente para a
performance das EFs, contrariando o previsto na hipdtese 6. Em média estas empresas
aumentaram o seu volume de negocios 16,26%, mas ficou aguém do crescimento obtido
pelas ENFs (22,49%).

De referir que, neste caso, a capacidade explicativa do modelo é superior, cerca de 29%.

Repetimos a estimacdo pelo método LS - Least Squares, cujos resultados figuram na tabela
14, para as ENFs apo0s se retirar as observagoes relativas as EFs. De modo a corroborar 0s
resultados obtidos foi também utilizado 0 método GMM — Generalized Method of Moments.

Ambos 0s métodos apresentaram resultados similares.
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Tabela 14 — Efeito Empresas Ndo Familiares na Performance

Variaveis ROA RCP
C 20,0678 ** 79,7098 ***
Tamanho -0,6298 *** -4,0006 ***
Idade -0,0328 *** -0,0763 ***
Endividamento -0,1211 * -0,0164 ***
Trabalhadores -0,0036 *** 0,0017 ***
Crescimento_VN 0,0031 *** 0,0235 ***
Exportacéo -0,0091 *** 0,0662 ***
Dcrise -1,0855 *** -4,9105 ***
Setor Sim Sim
R-squared 22,57% 0,03%
Adjusted R-squared 21,33% 0,01%
Observagoes 694 694
Prob(F-statistic) 0 0

Resultados da regressdo pelo método LS — Least Squares, medida pelo ROA e RCP, pelas variaveis Dfamiliar, Tamanho,
Idade, Endividamento, Trabalhadores, Crescimento VN, Exportacéo, Dcrise e Setor

*, *x %% Ag nivel de significancia 10%, 5% e 1 %, respetivamente

Analisando a tabela supra, os resultados obtidos aquando a analise da amostra total séo
validados, com excecdo da influéncia das variaveis endividamento e exportacdo. Para as
ENFs o0 aumento do endividamento contribui para o aumento do desempenho, contrariando
a hipdtese 3. Isto pode dever-se pelo facto destas empresas precisarem de se financiar para
desenvolver a sua atividade, nomeadamente para investirem em inovagao tecnoldgica de
modo a se diferenciarem no mercado. E de realcar que as empresas familiares tém acesso a
capital familiar que néo esta disponivel nestas empresas. Em relacdo a variavel exportagédo
apresenta relevancia estatista para as ENFs, influencia negativamente a performance. De
salientar que as vendas oriundas da exportacdo podem ser facilmente transformadas em
numerario o que possibilita o autofinanciamento empresarial e evitar o financiamento
externo (Lisboa, 2015).

Confrontando a tabela 13 e 14, e mediante 0 ROA, uma vez que o modelo utilizando o RCP
apresenta pouco poder explicativo, é possivel verificar que o tamanho, o endividamento, a
exportacdo e a crise tiveram uma influéncia mais gravosa nas ENFs. Como previsto na

hipdtese 2 a crise teve impacto na performance das empresas, no entanto foi mais notoria
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ENFs. J& na variavel idade registou-se o comportamento contrério, ou seja, teve um impacto

superior nas EFs

Ainda se confirma que o modelo é mais adequado para explicar a performance das EFs do

que das ENFs.
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5. Conclusao

As empresas familiares sdo a forma empresarial predominante a nivel mundial - 65% a 80%,
sendo por isso extremamente importantes para a economia mundial (AEF, 2014; AEP,
2011a, 2011b), pelo que existem inimeros estudos sobre esta tematica ainda que tenham
limitacbes. A maioria destas limitagOes prendem-se com falhas nos estudos por se ter
negligenciado o tamanho, a propriedade, o tipo de gestdo, o envolvimento na gestdo, as
dimensoes legais, politicas e econdmicas do pais e as quais tém uma influéncia significativa
na performance (Astrachan et al., 2002; Miller et al., 2013). No entanto, a maior limitacao
refere-se a dificuldade na obtencdo de dados financeiros e de propriedade suficientes e
fiaveis pelo que os tedricos acabam por utilizar empresas cotadas (Anderson & Reeb, 2003;
Villalonga & Amit, 2006).

Neste estudo o intuito primordial é averiguar a performance das empresas familiares em
época de crise, nomeadamente em PME’s, e colmatar uma lacuna. A nivel mundial existem
diversas EFs centenarias ainda em atividade, as quais ultrapassaram periodos extremamente
dificeis, como guerras mundiais e recessdes econdmicas para além de outras, e que, por isso,
sdo uma referéncia para as suas congéneres. Andres (2008) conseguiu comprovar, mediante
exemplos de empresas alemds que mantiveram as suas acdes em periodos de recessdo, que
as familias se mantém nas empresas apesar dos periodos economicamente adversos que

atravessam.

Para o efeito foram utilizadas as revistas “250 Maiores Empresas do Distrito de Leiria”
publicadas pelo Jornal de Leiria de 2007 a 2015. Através destas revistas foi possivel construir
uma base de dados contendo 471 empresas e retirar dados que poderiam enviesar 0sS
resultados. Apesar da fiabilidade dos dados, convém referir que nestas revistas poderdo nao
constar empresas com elevado volume de negdcios por ndo facultarem o relatorio de contas

a Informa D&B Portugal.

Mediante a amostra é possivel afirmar que todas as variaveis utilizadas, como excecao da
exportacdo, influenciam a performance empresarial. Constatou-se que as EFs tiveram um
desempenho ligeiramente superior ao das ENFs. Resultados similares foram encontrados por
Andres (2008).
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Verificou-se ainda que as empresas de menor dimensdo, mais novas, menos endividadas,
com menos trabalhadores e com maior crescimento do volume de negdcios apresentam
maiores desempenhos financeiros. Esta conclusdo induz para o fato das empresas estarem
preocupadas com a sobrevivéncia e escolherem 0s projetos/investimentos com ponderagéo
e moderacdo. Alids as EFs tentam garantir a sobrevivéncia a longo prazo e vantagens na
performance ao procurar, continuamente, a inovagdo dos produtos/servi¢cos (Sharma &
Salvato, 2011). Esta procura continua pela inovacao possibilita 0 aumento do conhecimento
tacito empresarial e a criacdo de valor, quando o mercado se encontra saturado, sendo por

isso benéfica para a empresa.

Conscientes das dificuldades das empresas o estado Portugués langou diversas iniciativas
para ajudar a atenuar o impacto da crise nas grandes empresas, mas que tiveram um impacto
reduzido nas pequenas empresas. A crise afetou menos as EFs que ENFs, mas teve um
impacto significativo nas mesmas. Por fim, a variavel exportacdo também contribui
negativamente para explicar a performance das ENFs mas nao tem impacto estatistico para
as EFs.

Cumpridos os objetivos propostos é importante referir algumas limitacdes do modelo. Pelo
fato de se criado a amostra com empresas constantes nas revistas “250 Maiores Empresas do
Distrito de Leiria” o tecido empresarial do distrito de Leiria podera néo estar fidedignamente
representado. Ha concelhos representados com menos a 5% de empresas e o concelho
Figueird dos Vinhos nem ser querer consta na amostra. As variareis ROA e RCP foram
calculadas usando como denominador comum o resultado liquido o que podera enviesar 0s

resultados.

A utilizacdo de bases pré elaboradas permitiu a obtencéo de um elevado nimero de dados,
para 0s anos em estudo, os quais seriam dificeis de obter mediante inquérito. Apesar da
vantagem, a identificacdo das empresas como familiares enfrentou diversos obstaculos quer
via e-mail quer telefone. Os mais usuais foram a reticéncia em informar se a empresa
cumpria os 3 criterios indicados pela OEF para serem identificados como EF e o fato do

responsével Se encontrar ausente.

Apesar das limitagdes, teria sido interessante comparar os resultados obtidos com mais
estudos sobre PME, a nivel regional ou nacional, o que nédo foi possivel por inexisténcia ou

desconhecimento dos mesmos.
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O modelo apresentado é explicado em cerca de 26%, pelas varidveis selecionadas, e a
constante indicia a existéncia de outras varidveis que justificam a performance. De forma a
colmatar estas lacunas, no futuro seria importante incluir varidveis ao modelo como
Fundador, Geracao, Tempo Gestor e Sucessao para alem se de retificar a formula de calculo

do ROA ao utilizar o resultado operacional invés do liquido.

Seria igualmente interessante aumentar a abrangéncia do presente estudo, a nivel nacional
ou outro distrito, e apurar como a eventual disponibilidade de recursos naturais, desemprego
de longa duragéo, elevada capacidade de dinamismo e iniciativa empresarial mercados

potencia a constituicdo de novas EFs,
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