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RESUMO

Este artigo possui o objetivo de verificar a relacdo entre o desempenho econdmico e financeiro e a
remuneragao concedida aos executivos nas empresas brasileiras familiares e ndo familiares de capital
aberto pertencentes aos setores de consumo ciclico e ndo ciclico pela analise em amostras com
predominancia de empresas familiares. O procedimento metodoldgico empregado foi 0 método de
analise de dados em painel com modelo econométrico de regressdo mdaltipla, adicionado de dummy
de controle familiar, por meio de dados obtidos junto a Economatica® no periodo de 2010 a 2015.
Os resultados demonstraram que o controle, propriedade e gestdo das empresas familiares tém
influéncia negativa na remuneracgéo concedida aos executivos da diretoria que compdem o conselho
estatutario da empresa e também no desempenho econémico e financeiro para a remuneracdo dos
executivos quando comparadas as empresas ndo familiares. A contribuicdo teodrica e pratica desta
pesquisa é complementar a estudos anteriores que investigam a remuneracdo dos executivos em
empresas familiares e ndo familiares. O que se identifica € que, por meio da Teoria da Agéncia,
empresas familiares assumem comportamentos distintos em relacdo a remuneragdo dos executivos,
assim como em relacdo ao desempenho econémico e financeiro para remuneragdo dos executivos,
por incorrerem em menores custos de agéncia. A pesquisa contribui ao propor que a menor
remuneracao e o menor desempenho econdmico-financeiro podem ser explicados pelo menor custo
de agéncia e pelas caracteristicas das empresas familiares, ou seja, controle centralizado na familia e
interesses que vao além dos aspectos econdmico-financeiros: a tradicdo do negocio, objetivos ndo
econdmicos e em horizonte de longo prazo.
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ABSTRACT

This article aims to verify the relationship between economic and financial performance and the
remuneration granted to executives in public and non-family owned Brazilian companies belonging
to the sectors of cyclical and non-cyclical consumption by analyzing samples with predominance of
family businesses. The methodological procedure used was the panel data analysis method with a
multiple regression econometric model, plus family control dummy, using data obtained from
Economatica® in the period from 2010 to 2015. The results showed that the control, ownership and
management of family businesses have a negative influence on the remuneration granted to
executives of the board of statutory of the company and on the economic and financial support for
executive compensation when compared to non-family companies. The theoretical and practical
contribution of this research is complementary to previous studies investigating the remuneration of
executives in family and non-family businesses. What identified is that, through the Agency Theory,
family companies assume different behaviors in relation to executive compensation, as well as in
relation to economic and financial performance support for executive compensation, because they
incur lower agency costs. The research contributes by proposing that the lower remuneration and the
lower economic-financial performance can be explained by the lower agency costs and the
characteristics of family businesses, that is, centralized control in the family and interests that go
beyond the economic-financial aspects: the tradition of the business, non-economic and long-term
objectives.

Keywords: Executive Remuneration; Financial Indicators; Family Businesses; Non-Family
Businesses.

RESUMEN

Este articulo tiene como objetivo verificar la relacion entre el desempefio econémico-financiero y la
remuneracién otorgada a los ejecutivos de empresas publicas brasilefias familiares y no familiares
pertenecientes a los sectores de consumo ciclico y no ciclico mediante el analisis de muestras con
predominio de empresas familiares. El procedimiento metodoldgico utilizado fue el método de
analisis de datos de panel con un modelo econométrico de regresion multiple, ademas de un maniqui
de control familiar, utilizando datos obtenidos de Economatica® en el periodo de 2010 a 2015. Los
resultados mostraron que el control, la propiedad y la gestion de las empresas familiares influyen
negativamente en la remuneracion concedida a los ejecutivos del consejo estatutario de la empresa y
también en los resultados econdémicos y financieros apoyo econémico y financiero para
compensacion ejecutiva mas bajo en comparacién con las empresas no familiares. La contribucion
tedrica y practica de esta investigacion es complementaria a estudios previos que investigan la
remuneracién de los ejecutivos en empresas familiares y no familiares. Lo que se identifica es que, a
través de la Teoria de la Agencia, las empresas familiares asumen diferentes comportamientos en
relacién con la remuneracion ejecutiva, asi como en relacion con el desempefio econdémico y
financiero apoyo econdmico y financiero para compensacion ejecutiva, ya que incurren en costos de
agencia mas bajos. La investigacion contribuye al proponer que la menor remuneracion y el menor
desempefio econdémico-financiero pueden explicarse por el menor costo de la agencia y las
caracteristicas de las empresas familiares, es decir, el control centralizado en la familia y los intereses
que van mas alla de los aspectos econdmicos y financieros: tradicion empresarial, objetivos no
econoémicos y a largo plazo

Palabras-clave: Remuneracion de ejecutivos; Indicadores Financieros; Empresas familiares;
Empresas no familiares.
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1 INTRODUCAO

Um tema que desperta interesse tanto no ambiente organizacional quanto na academia é a
remuneracdao de executivos e a sua relacdo com o desempenho das organizagcfes visando alinhar
interesses e minimizar os problemas de agéncia (Murphy, 1999). Em ambito internacional as
pesquisas relacionadas a remuneracdo sdo mais representativas quando comparadas ao ambito
nacional, o que pode ser explicado pela existéncia de mercados de capitais mais desenvolvidos,
facilitando o acesso as informacdes (Vasconcelos & Monte, 2013).

No Brasil as pesquisas relacionadas a remuneragdo dos executivos ainda séo recentes, pois 0s
dados referentes a remuneracdo dos executivos comecaram a ser divulgados em 2009, por meio do
Formulario de Referéncia instituido pela CVM (Silva, 2010). Ha estudos em ambito nacional que
apontam a relacdo da remuneracdo de executivos com algumas tematicas e as principais discussdes
giram em torno dos aspectos ligados a evidenciacdo e composi¢cdo da remuneracao, principalmente
em organizacdes ndo familiares (Vasconcelos & Monte, 2013; Krautter, 2013; Krautter, 2009;
Beuren, Silva & Mazzioni, 2014; Nascimento, Barbosa Neto, Cunha & Dias, 2013; Beuren, Politelo
& Martins, 2013). Estudos sobre remuneragdo dos executivos em empresas familiares apontam que
o controle familiar afeta a remuneragao dos executivos (Silva, 2015; Santos & Silva, 2018). Além
disso, pesquisas indicam que as empresas familiares também apresentam desempenho inferior ao das
n&o familiares (Beuren, Politelo & Martins, 2013; Shyu, 2011). Na literatura nacional nota-se, porém,
uma lacuna quanto a influéncia da familia na relagdo entre o desempenho econdmico e financeiro
para a remuneracdo dos executivos das empresas familiares versus empresas ndo familiares em
amostras com predominancia de empresas familiares. Destaque-se que as empresas familiares
comumente apresentam objetivos convergentes aos interesses da familia, e compreendem
principalmente a continuidade da empresa e a maximizagao de seu valor a longo prazo (Brundin, Litz,
Von Schlippe, Memili, Misra, Chang & Chrisman, 2013). Aléem disso, as empresas familiares
possuem uma fungdo importante na economia, contribuindo de forma relevante para a geracdo de
riqueza nos paises (Silva, Souza & Klann, 2016).

No Brasil, um pais considerado emergente, as empresas familiares atuam de forma
predominante na economia e possuem caracteristicas particulares em sua forma de gestdo (Silva &
Majluf, 2008). Em ambito nacional, as empresas familiares de capital aberto representam cerca 47%
do total de todas as empresas listadas na B3 (Fasolin & Klann, 2015). Segundo Silva (2015) as
caracteristicas que diferenciam uma empresa considerada familiar de uma empresa nao familiar sao
fatores como origem, histéria da familia fundadora, objetivos e planos que sdo mantidos conforme as
perspectivas dos membros familiares em torno da perpetuacédo e continuidade da organizacao. Nesse
sentido, a remuneracdo concedida aos executivos pode afetar os resultados organizacionais, partindo
primeiramente da interacdo do executivo com os objetivos estratégicos, influenciando o desempenho
economico e financeiro das empresas (Wowak & Hambrick, 2010). Ou seja, a remuneracéo variavel
pode atuar como incentivo, a0 motivar 0s gestores a tomar decisbes organizacionais que visam
aumentar o valor para o acionista ou o valor da empresa, contribuindo para o avango na consecugdo
dos objetivos da organizacgao (Fridman & Jenter, 2010).

Nesse contexto as empresas familiares sdo consideradas empresas em que 0S objetivos
organizacionais sdo delineados a partir dos anseios da familia, conduzindo & criacdo de uma riqueza
socioemocional, relacionada a preservacdo dos valores da familia, como a harmonia familiar e a
reputacdo, o que tende a indicar que essas caracteristicas predominantes neste tipo especifico de
organizacdo podem influenciar a remuneracdo (montante, remuneracdo total ou varidvel) dos
executivos (Gomez-Mejia, Haynes, Nufez-Nicke, Jacobson & Moyano-Fuentes, 2007) e o
desempenho econémico e financeiro (Beuren, Politelo & Martins, 2013; Shyu, 2011), tendo em vista
que tanto a remuneragdo dos executivos quanto o desempenho econdmico e financeiro séo
consideradas variaveis interdependentes para a maximizacao e perpetuidade das empresas (Lee & Isa,
2015). Portanto, este estudo procura responder a seguinte questdo: Qual a relagéo entre o desempenho
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econdmico e financeiro e a remuneragdo de executivos nas empresas brasileiras familiares e ndo
familiares? Assim, o objetivo deste trabalho consiste em verificar a relagdo entre o desempenho
econdmico e financeiro e a remuneracdo dos executivos nas empresas brasileiras familiares e ndo
familiares. Para tal, utilizaram-se dados das empresas de capital aberto brasileiras pertencentes aos
setores de consumo ciclico e ndo ciclico, referente ao periodo de 2010 a 2015.

Ressalte-se que o setor de consumo ciclico foi adotado em virtude de ser o setor da
BM&FBovespa que possui 0 maior nimero de segmentos (Cunha & Politelo, 2013) e também o setor
de consumo ciclico é representado com maior porcentagem de empresas gque Se caracterizam como
familiares (Beuren, Politelo, & Martins, 2013). Além disso, os setores de consumo ciclico e ndo
ciclico sao considerados relevantes para 0 mercado de capitais, tendo em vista que a Bolsa de valores
B3 (Brasil, Bolsa e Balcdo) criou o indice de consumo (ICON), que mensura 0 comportamento das
acOes representativas dos setores de consumo ciclico e ndo ciclico (Degenhart, Kaveski, Fank, &
Scarpin, 2016).

H& estudos em ambito internacional que verificaram a relacdo entre a remuneracdo de
executivos e o desempenho econémico e financeiro das empresas familiares versus as empresas nao
familiares (Silva & Majluf, 2008; Minichilli, Corbetta, & MacMillan, 2010; Mazzi, 2011;
Speckbacher & Wentges, 2012; Barbera & Moores, 2013; Chrisman, Devaraj & Patel, 2017),
tornando-se oportuna a investigacdo em outros cenarios econémicos, como 0 caso das empresas
familiares e ndo familiares no Brasil, um mercado emergente, contribuindo para o aprofundamento
do tema.

Assim, acredita-se que a contribuicdo tedrica desta pesquisa esteja em evidenciar conforme a
premissa da Teoria da Agéncia, de separacao do controle e da propriedade, de que nas empresas familiares
a gestdo e a propriedade tendem a coincidir, pelo menos em parte, o que tende a diminuir 0s custos
de agéncia e monitoramento, indicando que a necessidade de remuneracdo aos executivos ocorra em
menor propor¢do do que nas empresas nao familiares.

Ressalta-se que a configuracdo em que os problemas de agéncia tradicionais podem ser mais
presentes, 0 campo de investigacdo das empresas familiares permite explorar como o desempenho
pode ser impactado por objetivos normalmente atrelados a resultados de longo prazo, assim como a
necessidade de remunerar em menor propor¢do quando comparadas as empresas nao familiares.
Nesse sentido, como os objetivos da familia se sustentam além dos objetivos econdémicos para o
negocio, a relevancia aos objetivos ndo econémicos, como as relacdes de confianca, reputacdo e a
imagem da organizagdo, podem indicar a influéncia da familia na remuneragdo dos executivos e no
desempenho econdmico e financeiro da empresa, mensurado pelos retornos de recursos e capital
investido.

Como contribuicbes praticas, os achados podem gerar indicagdes do comportamento da
remuneracao e do desempenho nas empresas familiares quando comparadas as nao familiares. Assim,
permitindo que as empresas possam considerar esses achados tanto na constru¢do dos planos
empresariais, como no desenvolvimento de mecanismos que liguem resultados a incentivos, e
permitam compartilhar objetivos com executivos familiares e/ou ndo familiares.

Este artigo esté estruturado em cinco sessoes, iniciando com esta introducdo. Em seguida
apresenta-se a fundamentacédo tedrica, com destaque a remuneracao de executivos e o desempenho
econdmico e financeiro, assim como as caracteristicas da empresa familiar. Na sequéncia, abordam-
se 0 método e os procedimentos de pesquisa, quais sejam, as analises estatisticas e quantitativas dos
modelos de regressao. Posteriormente séo apresentados os resultados de pesquisa e, por ultimo, as
consideracdes finais do estudo e as referéncias.
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2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 Empresas Familiares

Nota-se entre os pesquisadores um desafio constante com relacdo a definicdo do que
representa uma empresa considerada familiar (Chrisman, Devaraj & Patel, 2017). No esforco de
esclarecer esse questionamento, a literatura ressalta que existem caracteristicas peculiares e
predominantes neste tipo de organizacao, caracterizada pela presenca da familia na empresa. Nesse
sentido, uma empresa tende a ser considerada familiar por ter sua administracdo sob as propriedades
da familia e, mesmo que n&do existam representantes familiares na gestdo, a familia influencia os
objetivos e a missdo da empresa com base em seus interesses (Petry & Nascimento, 2009). Além
disso, nas empresas consideradas familiares a influéncia de membros na familia no controle da
empresa é predominante, moldando a organizacdo com valores e objetivos em torno da manutencéo
da riqueza para a familia e a sucesséo familiar (Barbera & Moores, 2013; Chrisman, Chua, Pearson,
& Barnett, 2012).

Quando a influéncia da familia é predominante em termos de controle, propriedade e gestdo
a tendéncia é que exista também de forma proeminente a preservacdo da riqueza socioemocional
(Brundin, Litz, Von Schlippe, Memili, Misra, Chang & Chrisman, 2013). Gomez-Mejia, Haynes,
Nufiez-Nicke, Jacobson e Moyano-Fuentes (2007) afirmam que a criagdo da riqueza socioemocional
envolve a preservacao dos valores da familia, harmonia, capital social, reputacdo e a capacidade de
se comportar de forma generosa para com seus membros que estdo na gestdo da organizacéo.

Silva (2015) também afirma que no ambiente organizacional das empresas familiares, a
confianca é essencial e, juntamente com o objetivo dos proprietarios, busca-se preservar a imagem e
desempenho da organizacdo. A gestdo da maioria das empresas familiares é composta em parte ou
totalmente por membros fundadores (Speckbacher & Wentges, 2012). Além disso, as dimens@es que
permeiam 0 ambiente organizacional, como a experiéncia e a cultura tendem a ser diferentes nas
empresas familiares (Mazzi, 2011). Segundo o autor a dimensdo experiéncia é observada pelas
sucessOes ocorridas entre os membros da familia na gestdo, enquanto a cultura organizacional ressalta
a preservacao da riqueza socioemocional, representada pelo valor afetivo dos membros da familia em
relacdo a empresa.

Ressalte-se que outra caracteristica predominante das empresas familiares € o grau de
dependéncia a um unico individuo, o proprietario gerente. Ou seja, as empresas familiares tendem a
ser organizacOes centralizadoras, nas quais as decisbes dependem do proprietario gerente, que
pertence & familia, denotando autonomia e sistemas de gestdo mais centralizados entre 0s membros
da familia na empresa (Feltham, Feltham & Barnett, 2005).

Assumindo que a Teoria da Agéncia possui como premissa a separagado entre a propriedade e
a gestdo por meio do compartilhamento de interesses (Jensen & Meckling, 2008), pesquisas afirmam
que nas empresas familiares os custos de agéncia séo menores (Gomez-Mejia, Larraza-Kintana, &
Makri, 2003; Silva, 2015), o que influencia a remuneracéo despendida aos executivos que compdem
a diretoria estatutaria, fornecida em prol do alinhamento de interesses para o desempenho da empresa
(Chrisman, Chua, Pearson & Barnett, 2012). Portanto, quando prevalece a influéncia da familia em
termos de controle, propriedade e gestdo, a tendéncia € que, para a preservacdo da riqueza
socioemocional, a remuneragdo por incentivo, concedida aos executivos ndo familiares pode ser
influenciada em prol dos interesses da familia, pois o controle € mais natural e implicito (Brundin,
Litz, Von Schlippe, Memili, Misra, Chang & Chrisman, 2013; Gomez-Mejia, Larraza-Kintana &
Makri, 2003).

2.2 Remunerac¢ado de Executivos

A remuneracdo pode ser definida como a recompensa monetaria fornecida pela organizacao
conforme o desempenho profissional dos individuos que a mesma possui a disposi¢do (Baker, Jensen
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& Murphy, 1988). Remuneragdo, salario ou compensacdo podem ser nomenclaturas atribuidas pela
empresa para retribuir o trabalho dos individuos a disposicdo conforme o vinculo profissional
(Murphy, 2012). Ressalte-se que a remuneracdo é a contrapartida econdmica e financeira
caracterizada como um dos mecanismos mais importantes e também mais complexos da
administracdo de Recursos Humanos (Krauter, 2009).

De todas as atribui¢cbes designadas aos recursos humanos de qualquer organizacgdo, a
remuneracdo é uma das variaveis mais relevantes para atribuicdo de promocdo e eficiéncia na
empresa, e podem influenciar o comportamento dos executivos com o objetivo de alcancar os
interesses da empresa (Chénevert & Tremblay, 2009; Krauter, 2009).

Assim, para o alcance dos objetivos da empresa, a remuneracao pode ser segregada de diversas
formas. Segundo Murphy (1999) os principais componentes que envolvem a remuneragdo podem ser
(i) salario fixo; (ii) boénus variavel; (iii) salario acrescido de bdnus; (iv) opcdo por participacdo em
acOes; (v) beneficios indiretos; e (vi) planos de poupanca, e que, portanto, a soma de todas essas
variaveis ou parte delas pode ser definida como a remuneracéo total a ser recebida. Os executivos
também tendem a receber remuneracdo segregada em alguns componentes, objetivando
primordialmente atrair, reter e motivar diversos setores da empresa e, em consequéncia, almejando
eficiéncia e sucesso dos negocios (Murphy, 2012).

Para Murphy (2012) muitas dessas formas de remuneracao tendem a depender do desempenho
do executivo ou até mesmo do desempenho do ambiente no qual ele esta inserido e, ainda, da situacdo
intemporal para a concessdo da remuneracdo, que pode incorrer em um horizonte de curto ou longo
prazo. A Figura 1 demonstra os tipos de remuneracdo que podem ser atribuidas ao executivo ser
atribuidas ao executivo.

Figura 1 — Tipos de Remuneracdo Concedida

. Salario mensal
Remuneragio direta
Salario variavel

Remuneracio financeira

Remuneragao indireta —— 3 fndice de beneficios
Remuneragao
de executivos L .
Indice de carreira

Remunerac@o nao financeira

Indice de desenvolvimento

Fonte: Krautter, 2013.

Nota-se na Figura 1 que o0s executivos tendem a receber a remuneragéo de por meio uma
variedade de formas. A remuneracao concedida aos executivos pode ser segregada em remuneragédo
financeira, contemplando salario mensal, salario variavel e beneficios (Krauter, 2013). Além disso,
Krauter (2013) afirma que os executivos também podem receber remuneracgdo ndo financeira, que é
atribuida por meio de medidas nédo financeiras relacionadas & evolucao de carreira e desenvolvimento
profissional do executivo.

A remuneracdo financeira pode ser definida como o montante monetario despendido ao
empregado, sendo a forma mais comum (Farrell, Kadous & Towry, 2008), enquanto a remuneragao
financeira concedida a tais executivos pode ser segregada em (i) salario mensal e (ii) salario variavel
(Beuren, Silva & Mazzioni, 2014). Ressalte-se que a remuneracao variavel complementa o salario
mensal como, por exemplo, os incentivos por desempenho, uma forma de induzir a eficiéncia do
executivo para o contexto dos interesses dos proprietarios, auxiliando-os no alinhamento desses
interesses e atuando como uma alavanca de resultados (Beuren, Silva & Mazzioni, 2014). Além disso,
a remuneracdo variavel pode ser definida como o valor monetéario recebido mediante o alcance de
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determinados objetivos previamente estabelecidos em contrato entre executivo e proprietario
(Krautter, 2009).

A remuneracdo ndo financeira corresponde a medidas ndo financeiras que na pratica nao
envolvem transferéncia direta de valores monetéarios ou equivalentes para o individuo e estdo
relacionadas a evolucéo pessoal e profissional do executivo no ambiente organizacional em que ele
esta inserido (Krautter, 2013). As medidas nédo financeiras sao aspectos relacionados a carreira e ao
desenvolvimento da profissdo como, por exemplo, treinamentos e aprendizagem continua por meio
do desenvolvimento continuo de competéncias empresariais e humanas consideradas primordiais para
0 negocio (Krautter, 2013; Mathauer & Imhoff, 2006).

Jensen e Meckling (2008) afirmam que os aspectos normativos que sustentam a relacdo que
envolve executivos e donos de empresa estd embasada na Teoria da Agéncia, na qual a relacdo de
agéncia é definida como um contrato no qual o contratante (principal) efetua a contratacdo de uma
pessoa (agente) para executar em seu nome um servico que resulte na delegacéo de algum poder de
decisdo. O principal, portanto, pode determinar pacotes de remuneracdo, visando alinhar seus
interesses (Buck, Liu & Skovoroda, 2008) e incorrendo em custos de monitoramento com objetivo
de reduzir as atividades irregulares do agente e a assimetria informacional (Jensen & Meckling, 2008)

Nesse sentido, para diminuir os problemas de agéncia € preciso buscar, por meio de contrato
entre gestores e acionistas, o alinhamento de interesses, para que a satisfacdo de ambos e seus
objetivos com relacdo aos ganhos sejam solucionados, ou seja, oferecer incentivos aos gestores de
modo que estes aumentem o valor da empresa para os acionistas (Jensen & Murphy, 1990). Além
disso, o estabelecimento de contrato permite ao principal o compartilhamento de riscos, acompanhar,
monitorar, promover o controle e tentar reduzir as atividades irregulares do agente (Jensen &
Meckling, 2008). Ressalte-se que néo existe um contrato ideal ou perfeito para essa relagdo, pois,
segundo Jensen e Meckling (2008), tendo em vista que a pretensdo dos envolvidos (principal e agente)
seja a maximizacdo de suas utilidades pessoais, existem raz0es para acreditar que o agente tende a
ndo agir de acordo com o interesse do principal.

Nas empresas familiares, pesquisas sugerem que os problemas de agéncia tendem a ser menos
predominantes, pois a gestdo e a propriedade podem coincidir, pelo menos em parte, 0 que levaria ao
menor uso de incentivos para o alinhamento de interesses, visto que o controle pode ser mais natural
e implicito (Gomez-Mejia; Larraza-Kintana; Makri, 2003). Neste sentido, a presenc¢a da familia na
estrutura de controle, propriedade e gestdo induz a empresa a alcancar, além dos objetivos
econdmicos, como a manutenc¢do de riqueza no seio da familia, objetivos ndo econdmicos centrados
nos interesses da familia, como a perpetuidade da propriedade entre seus membros e a preservacao
da riqueza socioemocional, harmonia e reputacdo no contexto da empresa, diferentemente do que
ocorre em empresas ndo familiares (Santos & Silva, 2018; Goémez-Mejia, Haynes, Nufiez-Nickel,
Jacobson & Moyano-Fuentes, 2007; Brundin, Litz, Von Schlippe, Memili, Misra, Chang &
Chrisman, 2013). Portanto, em empresas familiares, o planejamento, a gestdo e inclusive a
remuneracdo dos seus executivos tendem a ser distintos se comparados aos das empresas ndo
familiares (Santos & Silva, 2018; Speckbacher & Wentges, 2012). Diante dessas consideragdes
apresenta-se a seguinte hipotese de pesquisa:

H1 — As empresas familiares tendem a remunerar menos 0s executivos do que as empresas nao
familiares.

2.3 Desempenho Econémico e Financeiro

Se uma organizagdo investe recursos, sejam proprios ou de terceiros — por intermédio dos
usuarios internos ou externos — espera-se um retorno maior do que o custo do capital investido, e uma
das formas mais comuns de mensurar este retorno é a utilizacdo dos indicadores de desempenho
(Schnorrenberger, da Costa Borba, Gasparetto & Lunkes, 2013). Segundo Braga, Nossa e Marques
(2004) os indicadores desejaveis estdo relacionados aos atributos de desempenho relevantes que serao
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adotados como referéncia de avaliagdo. Nesse sentido, o desempenho econdmico pode ser mensurado
por meio da analise de alguns indicadores conforme a Tabela 1.

Tabela 1 — Indicadores de Desempenho Econémico e Financeiro

Indicador Descricio Férmula Fonte Cientifica

ROA Indicador de retorno sobre o ativo, que possui a | Lucro Liquido | Braga, Nossa e Marques (2004);
funcédo de evidenciar quanto a empresa obteve | ~ Ativo Total | Conyon, Peck e Sadler, (2001);
de lucro liquido para cada unidade monetaria Core, Holthausen e Larcker,
investida através de recursos proprios e de (1999); Matarazzo e Pestana
terceiros no ativo da empresa. (2010); Gomez-Mejia, Larraza-

Kintana e Makri, (2003);
Nascimento, Barbosa Neto e

Cunha (2013).
ROE Indicador de retorno sobre o patriménio liquido, | Lucro Liquido | Braga, Nossa e Marques (2004);
que demonstra o resultado econémico da Patriménio Neto e Lima (2009); Mehran
empresa em relacdo ao capital dos proprietarios Liquido (1995); Gong, Li e Shin (2011).

e mensura quanto é o retorno para 0S
proprietarios (acionistas), para cada unidade
monetaria de recursos proprios por meio do
Patrimdnio Liquido (PL) investido na empresa.
MOP A Margem operacional é a medida da eficiéncia Resultado Kato (1997); Salancik e Pfeffer
na administracdo dos custos e despesas da Operacional (1980); Gitman (2001).
organizagdo, e sua métrica se baseia na divisdo | Receita Liquida
do resultado operacional pela receita liquida,
revelando o percentual de lucro em decorréncia
das atividades operacionais da empresa.

Fonte: Dados da pesquisa

Ressalte-se que quando se pretende mensurar desempenho da empresa para remuneragdo dos
executivos, um dos indicadores utilizados é o retorno sobre os ativos da empresa, especialmente
porque quando se remunera um executivo o retorno esperado é inclusive a maximizagdo dos
resultados, através dos seus bens e direitos (Conyon, Peck & Sadler, 2001). Além disso, Core,
Holthausen e Larcker (1999) afirmam que os resultados dos modelos de agéncia convencionais
sugerem que o nivel de remuneracdo é uma funcéo crescente do desempenho da empresa.

Nas empresas consideradas familiares, o desempenho econémico e a produgéo tendem a ser
diferentes se comparados ao das empresas ndo familiares referente a atividades econdmicas
homogéneas (Barbera & Moores, 2011). O fato pode ser justificado pela existéncia de caracteristicas
predominantes nas empresas familiares como confianga, reputacéo e imagem da organizagao, fatores
substitutos a simplesmente os resultados econdmicos e financeiros, o que tende a influenciar além
das pretensdes econdmicas os resultados ndo econdmicos (Minichilli, Coberta & Macmillan, 2010).
Nesse sentido, fatores como objetivos ndo econdmicos, com um completo conjunto de metas voltadas
para 0s negécios da familia pode influenciar o desempenho da empresa (Mazzi, 2011) e
consequentemente influenciar a remuneragdo dos executivos

Dessa forma, as empresas familiares e ndo familiares precisam alinhar os interesses tanto do
proprietario quanto dos agentes a disposi¢édo, pois as empresas familiares podem possuir menor
desempenho econdmico devido a problemas adversos de selecéo e atribuicbes de funcdes conflitantes
aos interesses dos membros da familia na gestao, o que tende a ser minimizado pelo fornecimento de
incentivos em prol da maximizacao dos resultados e do desempenho da empresa (Chrisman, Devaraj
& Patel, 2017).

Ressalte-se que as empresas familiares tendem a apresentar desempenho inferior as empresas
ndo familiares em decorréncia de heterogeneidade na forma de gestdo (Chua, Chrisman, Steier &
Rau, 2012). O melhor desempenho econdmico e financeiro ndo indica necessariamente uma efetiva
participacdo da familia na empresa, devido a propensao da gestdo familiar a alta remuneracdo dos
membros da familia, a preferéncia de nomeacdo de familiares para cargos mais qualificados e a
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descapitalizacdo da empresa em prol de interesses privados da familia (Beuren, Politelo & Martins,
2013). Nas empresas familiares, especificamente referente a politica de investimentos, a relacdo entre
a remuneracdo variavel dos executivos e o crescimento dos ativos fixos mostra-se negativa, 0 que
indica uma compreensdo particular da administragdo dos gestores com a finalidade de alcancar
objetivos corporativos (Beuren, Pamplona & Leite, 2020).

Além disso, quando existe a influéncia da familia de forma predominante na empresa o
desempenho econdmico e financeiro pode ser influenciado de forma negativa e significativa
indicando um monitoramento gerencial em menor propor¢do nas empresas familiares (Shyu, 2011),
Ou mesmo, que 0s objetivos tendem a estar direcionados ao longo prazo, para permitir que as empresas
mantenham seus negocios nas maos da familia. Assim, a Teoria da Agéncia contribui para o objetivo
da empresa com relagdo as informacdes gerenciais, pois a informacao possui custo e pode ser utilizada
para controlar o oportunismo de agentes (Eisenhardt, 1989). Nesse sentido, uma das premissas da
agéncia é que as informacdes relativas ao desempenho, considerado um sistema de informacéo,
podem ser utilizadas para controle do oportunismo dos agentes, indicando uma relagao negativa entre
0 desempenho econdmico e financeiro para remuneracdo de executivos (Eisenhardt, 1989) em
empresas com caracteristicas peculiares e centralizadas como as empresas familiares (Feltham,
Feltham & Barnett, 2005). A partir desta discusséo, define-se a segunda hipétese de pesquisa:

H> — Empresas familiares tendem a apresentar menor desempenho econodmico e financeiro para
remuneracao dos executivos do que as empresas nao familiares.

3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Este estudo se classifica como um estudo descritivo, pois apresenta as caracteristicas da
remuneracdo despendida aos executivos € o desempenho econdmico e financeiro das companhias
constantes na amostra e sua relagdo com a propriedade familiar. Quanto aos procedimentos técnicos,
trata-se de uma pesquisa documental, com informacdes publicadas e disponiveis na base de dados da
Economatica® e do formulério de referéncia dessas organizagdes. Por fim, quanto a abordagem,
caracteriza-se como um estudo quantitativo, pois os dados foram quantificados e analisados através
de um modelo de regressao linear multipla.

3.1 Populagao, Amostra e Dados Coletados

A populacédo da pesquisa compreendeu as empresas brasileiras de capital aberto, familiares e
ndo familiares, dos segmentos de consumo ciclico e ndo ciclico, listadas na B3 com demonstra¢des
financeiras publicadas durante os anos de 2010 a 2015, e cujas informagdes estdo contidas na Base
de dados do SinC (Sistemas de Informacgdes Corporativas). No total, 37 empresas atenderam a esse
critério.

A coleta de dados e a analise de conteido séo derivadas das informagdes contidas no item
13.2, do formulario de referéncia, instituido pela instrucdo da CVM (Comissdo de Valores
Mobiliarios). A escolha do item 13.2, do Formulario de Referéncia, se deve ao fato de que, de acordo
com a Instrucdo Normativa 480/2009 a CVM descreve a remuneracdo dos executivos, dispostos em
uma tabela, contendo a remuneracdo fixa (salario ou pré-labore, beneficios diretos e indiretos,
remuneracgao por participacdo em comités, outros) e variavel (bénus, participacdo nos resultados,
remuneragao por participacao em reunides, comissoes e opgdes de agdes).

As empresas que compdem a amostra foram classificadas entre familiares e ndao familiares.
Para esta classificagdo foram adotados os critérios utilizados por Ramalho e Martinez (2014) e por
Silva, Souza e Klann (2016) pautados no controle, propriedade e gestao das empresas. De acordo
Ramalho e Martinez (2014) e Silva, Souza e Klann (2016), pode-se verificar o controle pelo
percentual de agdes ordinarias em posse dos acionistas controladores. A propriedade familiar foi
considerada no caso de os membros familiares possuirem mais que 5% das a¢des ordinarias (Santos
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& Silva, 2018) e a presenca da familia na gestdo foi considerada por meio da presenca de seus
membros no conselho de administragao, conforme Ramalho e Martinez (2014) e Silva, Souza e Klann
(2016). Ressalte-se que para este estudo a empresa foi considerada familiar apenas com presenga da
familia no controle, propriedade e gestao de forma simultanea (Santos & Silva, 2018).

Tabela 2 - Variaveis de Classificacdo Empresas Familiares.

Variaveis Medida Descricdo Fonte

COM Controle Maior percentual de a¢des ordinarias em posse dos | Ramalho e Martinez (2014);
acionistas controladores. Silva, Souza e Klann (2016).

AON Propriedade A propriedade familiar foi considerada no caso de | Ramalho e Martinez (2014);
0 acionista possuir pelo menos 5% das acdes | Silva, Souza e Klann (2016);
ordinarias. Santos e Silva (2018).

1A Gestdo Algum membro familiar faz parte do Conselho de | Ramalho e Martinez (2014);
Administracgéo. Silva, Souza e Klann (2016).

Fonte. Elaborado pelos autores.

A partir da consulta ao formulario de referéncia e aos dados disponiveis na Economatica® de
cada uma das empresas disponiveis no website da Comissdo de Valores Mobiliarios (CMV), foi
possivel verificar cada uma dessas informagdes. A Tabela 3 apresenta a quantidade de empresas
familiares e ndo familiares classificadas por setor de atuagdo na B3.

Tabela 3 - Empresas familiares e ndo familiares classificadas por setor de atuacao.

Ciclico % Néao Ciclico % Total %
Empresas Familiares 15 62% 5 38% 20 54%
Empresas Nao Familiares 9 38% 8 62% 17 46%
Total Amostra 24 100% 13 100% 37 100%

Fonte: Dados da pesquisa.

Conforme a Tabela 3, das 37 empresas que compde a amostra, 20 foram classificadas como
empresas familiares e 17, como empresas ndo familiares. Em seguida, o segmento de consumo ciclico
apresentou 64% do total de empresas da amostra, enquanto o segmento ndo ciclico representa 36%
do total de empresas. Além disso, nota-se que o quantitativo de empresas familiares no segmento
ciclico ¢ maior do que das empresas familiares. Em contrapartida, no setor nao ciclico predomina em
quantitativo as empresas nao familiares brasileiras.

3.2 Variaveis e Modelo da Pesquisa

As hipdteses deste estudo sao que as empresas familiares (i) tendem a remunerar menos 0s
executivos, se comparado as empresas ndo familiares e também (i1) tendem a apresentar menor
desempenho econdmico e financeiro do que as empresas ndo familiares e, para verifica-las, as
variaveis consideradas na pesquisa estao representadas na Tabela 4.

Ressalte-se que, conforme evidenciado na Tabela 4, a variavel dependente é numérica e
corresponde a remuneracdo total média (total da remuneracao dividido pelo nimero de executivos do
ano ao erario) despendida pela empresa. Além disso, foi utilizada também como variavel dependente
a propor¢do (%) da remuneracdo varidvel. As varidveis independentes e de controle foram
determinadas a partir de estudos empiricos sobre a remuneracdo dos executivos. A variavel
independente que caracteriza a empresa familiar (EF) é obtida pela segregacdo das empresas
familiares e ndo familiares com a aplicagdo da varidvel dummy, em que se atribui valor 1 para empresa
familiar (EF) e 0 para empresa ndo familiar. Portanto, o objetivo deste modelo € verificar a influéncia
da familia na remuneracéo total e na proporcéo da remuneracdo variavel fornecidas aos executivos
da diretoria estatutaria das empresas familiares, em comparacgéo as empresas nao familiares.

Além disso, quando um fenémeno pode sofrer influéncia de diversos fatores distintos, e ndo
sendo possivel analisa-los todos em um mesmo experimento, faz-se necessaria a utilizacdo de uma
variavel de controle com intuito de minimizar as possibilidades de que esses demais fatores interfiram
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na andlise da relagdo entre as variaveis (Favero & Belfiore, 2017). Portanto, o tamanho da empresa
foi escolhido como variavel de controle por, possivelmente, exercer influéncia sobre as varidveis
dependentes e independentes (Santos & Silva, 2018).

Tabela 4— Resumo das Variaveis do modelo

Var. Medida Fonte Calculo Sinal | Fonte Cientifica
Operacional Esp.
Variavel Dependente
RTM Remuneracao Item 13.2 Remuneracdo Fixa NA | Gomez-Mejia, Haynes, Nufiez-
Total Formulario de + Nickel, Jacobson ¢ Moyano-
Média Referéncia Remuneracio Variavel Fuentes (2007); Krautter (2009)
Krautter (2013).
PRV Proporgio Item 13.2 Remuneragao Variavel NA | Gémez-Mejia, Haynes, Nufiez-
remuneragdo | Formulario de Remuneragio Total Nickel, Jacobson ¢ Moyano-
variavel Referéncia Fuentes, (2007);  Krautter
(2009) Krautter (2013).
Variaveis Independentes
EF Empresa Formulario de 1 Familiar (-) | Ramalho e Martinez (2014);
Familiar Referéncia 0 N Familiar Silva, Souza e Klan (2016);
Santos e Silva (2018).
ROA Retorno sobre | Economatica Lucro Liquido (-) | Braga, Nossa e Marques (2004);
Ativo Ativo Total Matarazzo e Pestana (2010)
ROE Retorno sobre | Economatica Lucro Liquido (-) | Braga, Nossa e Marques (2004);
PL Patrimoénio Neto e Lima (2009).
Liquido
MOP Margem Economatica Resultado (-) | Gitman (2001); Salancik e
Operacional Operacional Pfefter (1980).
Receita Liquida
Varidveis de Controle
TAM Tamanho da Economatica Ativo Total (+) | Krauter (2013); Mehran, (1995).
Organizag@o

Nota: NA, ndo aplicavel
Fonte: Elaborado pelos autores.

Ressalte-se que para analise dos dados foi utilizado o modelo de regressao multipla de dados
em painel balanceado, contendo todas as informagdes para os anos e respectivas variaveis analisadas
na amostra. Os modelos utilizados para analisar a influéncia do controle familiar na remuneracao dos
executivos foram dados pela seguinte equagao:

Além disso, os modelos economeétricos para verificar a influéncia da familia na relagéo entre
0 desempenho econémico e financeiro da empresa e a remuneracdo dos executivos adicionam ao
modelo principal o termo de interagdo entre a varidvel dicotdmica de indicador de avaliacdo de
desempenho da empresa e a dummy de empresa familiar. Esse modelo de interacéo possui a finalidade
é de investigar se a presenca da familia na empresa exerce alguma influéncia no desempenho da
empresa para o fornecimento de remuneracdo aos executivos das empresas familiares brasileiras. Este
termo interativo € calculado pela multiplicacdo de seus componentes.

Assim, estes modelos de regressdo assumem a seguinte forma:
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3

+ﬁ7M0Pl] + BQMOP*EFU'i' COTltTOleS + 51']‘ ( )

PRV = By + B1ROA;; + (ﬂ;)EFij + B3ROA * EF;; + B,ROE;; + B¢ROE * EF @)
+’B7M0PU + IBQMOP*EFU‘l‘ Controles + ‘c"ij

em que RTM;= remuneragdo total dos executivos da empresa i no tempo j; PRVij= proporcao da
remunerac¢do varidvel dos executivos da empresa i no tempo j; EFj: = dummy, em que EF =1 se a
empresa for familiar; e EF = 0 ndo familiar da empresa i no tempo j;, ROA;; = indice de rentabilidade
calculado pela divisao do lucro liquido pelo ativo total sobre o ativo (ROA) da empresa i no tempo j;
ROE;; = indice de rentabilidade do patrimonio liquido calculado pela divisdo do lucro liquido pelo
patrimonio liquido (ROE) da empresa i no tempo j; MOP;; = indice de margem operacional calculado
pela divisao do lucro liquido pela receita liquida (MOP) da empresa i no tempo j;TAM;; = log Ativo
Total (em reais) da empresa i no tempo j; = intercepto; By -+ fs= constantes; ¢ we;;= erro da
regressao;

Para definicdo de qual modelo seria o utilizado, foram realizados os testes de Chow, Breusch-
Pagan e Hausman, descritos em Favero e Belfiore (2017). Esses testes permitem identificar qual
abordagem é a mais adequada. Para testar a autocorrelacéo foi utilizado o teste de Wooldridge. Para

a analise de dados foi utilizado o software Stata® 13.0.

4 RESULTADOS E DISCUSSOES

Esta secdo apresenta a andlise e interpretacdo dos resultados. Os resultados das estatisticas
descritivas das variaveis de desempenho econdmico e financeiro (ROA, ROE e MOP), remuneracao
da diretoria estatutaria (RT e PRV) e variaveis de controle (TAM) da amostra estdo apresentados na
Tabela 5.

Tabela 5 - Analise Descritiva da amostra com dados do periodo de 2010 a 2015.

Empresas  Empresas fi
Familiares  Familiares

RTM 222 2084565 1419455 23474  11.695.023  1.889.072 1.534.171  2.736.119

Variavel Obs. Média Mediana Minimo Maximo Desvio Padrao

PRV 222 36,74 22,00 0,00 80,49 22.86 27,39 47,75
EF 222 54,05 1 0 1 0.499 20 17

ROA 222 0.0785 0.071 -0.537 0.473 0.090 0.073 0.084
ROE 222 0.46 0.123 -1.01 2,207 5.032 0.753 0.118
MOP 222 0.13 0.12 -0.14 0.441 0.090 0.108 0.157

TAM 222 20.032.752 3.326.833  178.747 589.826.413 72.410.672  26.884.227  11.972.996

RTM (ano e em milhares); TAM (total ativo em milhares).
Fonte: Dados da pesquisa.

Importante ressaltar, através dos dados apresentados na Tabela 5, que o valor maximo de
remuneracao total atribuida a diretoria estatutaria refere-se a empresa CIA Brasileira de Distribuicdo
(P&o de Acucar), caracterizada como uma empresa ndo familiar dentro do setor de consumo néo
ciclico. Em contrapartida, a menor remuneracdo concedida para a diretoria estatuaria corresponde a
empresa TECHNOS S.A, caracterizada também como uma empresa ndo familiar, mas do setor de
consumo ciclico.

1 A varidvel de empresa familiar (EF) encontra-se em evidencia e logo sera estimada apenas em um Unico coeficiente.
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A andlise descritiva das varidveis de remuneracdo total (RT) e propor¢do de remuneragao
variavel (PRV) pode ser verificada na Tabela 6, por meio da remuneracdo média recebida por
executivo nas empresas familiares e ndo familiares dos segmentos de consumo ciclico e néo ciclico
correspondente ao periodo analisado.

Tabela 6 - Andlise da Remuneracdo Total e Proporcdo Variavel por tipo de empresa e ano da amostra.

Tipo Empresas 2010 2011 2012 2013 2014 2015
RTM Familiares 259 252 326 339 338 437
N&o Familiares 358 336 323 354 545 532
PRV Familiares 0,40 0,30 0,36 0,34 0,29 0,44
N&o Familiares 0,58 0,58 0,57 0,54 0,49 0,58

Fonte: Dados da Pesquisa.
RTM: Corresponde ao valor recebido por executivo e por ano da amostra, em unidade de milhar.

Pode-se observar que a maior remuneracdo total recebida (RTM) por executivo foi de $ 545
mil reais no ano de 2014 para o conjunto de empresas nao familiares, e a menor remuneragéo total
recebida foi de $ 252 mil reais para as empresas familiares no ano de 2011.

Na Tabela 5 verifica-se que durante o periodo analisado as empresas ndo familiares
remuneraram mais seus executivos quando comparadas as empresas familiares. Ou seja, enquanto
nas empresas familiares observou-se uma média de $ 1.533.222 (milhGes), nas empresas nao
familiares a remuneragdo foi em média $ 2.723.335 (milhdes), o que indica que as empresas
familiares tendem a remunerar menos os executivos quando comparadas as empresas ndo familiares.
Dessa forma, o teste de média se mostra adequado para confirmar essas informacoes.

Como premissa para utilizacéo do teste de igualdade de médias, verificou-se a normalidade
de cada variavel por meio do Teste de normalidade Shapiro Wilk. A normalidade pode ser verificada
(Apéndice A) em todas as variaveis deste estudo. Assim, a alternativa para aplicagao do teste de média
para dois grupos independentes € a utilizacdo do teste paramétrico t de Student, pois segundo Favero
e Belfiore (2017) esse teste torna-se viavel devido a existéncia de normalidade em todas as variaveis
e aplicavel para média com duas amostras independentes.

Dessa forma, por meio do teste de média t de Student, verificou-se se as empresas familiares
remuneram seus executivos em menor propor¢do do que as empresas ndo familiares da amostra. Para
aanalise, empregou-se o teste paramétrico, cujos resultados estdo evidenciados na Tabela 7. Ressalte-
se que para mensurar a remuneracdo, foram consideradas a remuneracdo total média (RTM), que
corresponde ao valor recebido por executivo, e por ano da amostra e a propor¢do da remuneragao
variavel (PRV) fornecida aos executivos das empresas familiares e ndo familiares, em unidade de
milhar.

Tabela 7 - Teste t Student para remuneracao de executivos e segmentados por tipo de empresa

variavel Empresa Familiar Empresa ndo Familiar p_valor
Obs. Média Desvio Padréo  Obs. Média Desvio Padréo

RTM 120 1.534.171 110.134.5 102 2.736.119 229.829.3 0.0000

PRV 120 0.2739 0.0185 102 0.4775 0.0205 0.0000

Fonte: Dados da pesquisa

Na analise da remuneracdo total média (RTM) despendida aos executivos, nota-se que o nivel
de significancia foi inferior a 0,05. Este resultado é estatisticamente significante dado que o p-valor
(=0,000) € menor do que 0,05. Portanto, rejeita-se a hipotese nula de que as médias séo iguais entre
os dois grupos, indicando haver diferencas significativas na remuneracdo total fornecida aos
executivos das empresas familiares e ndo familiares da amostra. Da mesma forma, analisando a
proporcdo da remuneracdo variavel atribuida aos executivos, percebe-se que o nivel de significancia
também foi inferior a 0,05, indicando também uma diferenca significativa na proporcdo da

Revista Universo Contabil, ISSN 1809-3337, FURB, Blumenau, v. 15, n. 4, p. 07-30, out./dez., 2019



20
DESEMPENHO ECONOMICO E FINANCEIRO E REMUNERACAO DE EXECUTIVOS EM EMPRESAS
BRASILEIRAS FAMILIARES E NAO FAMILIARES DOS SEGMENTOS CiCLICO E NAO CicLICO

remuneracao variavel despendida aos executivos das empresas familiares, quando comparadas as
empresas ndo familiares. Esses resultados evidenciam que tanto a remuneracdo total quanto a
remuneracao varidvel sdo diferentes nos dois grupos, indicando que as empresas familiares possuem
critérios para atribuicdo de remuneracéo diferentes das empresas ndo familiares.

O teste de correlagdo de Spearman (Apéndice B) permite verificar as correlacfes
encontradas entre as variaveis deste estudo. A variavel dependente de remuneracao total média dos
executivos (RTM) apresentou uma correlacdo significativa com as variaveis explicativas: ROE
(0.348), e MOP (0.147). Além disso, a proporcao da remuneracdo variavel fornecida aos executivos
também esta correlacionada as varidveis ROE (0.328), e MOP (0.187). Nota-se também que existe
uma correlacdo negativa entre a remuneracao total dos executivos e a dummy de empresas familiares
(-0.446), corroborando os achados de Brundin, Litz, Von Schlippe, Memili, Misra, Chang e Chrisman
(2013), que encontraram uma correlacdo negativa entre a remuneracdo por incentivos fornecida aos
executivos em empresas familiares. Os autores investigaram se a influéncia da riqueza
socioemocional no ambiente da empresa familiar determina limites de remuneracdo variavel aos
executivos. Assim, indicaram que a existéncia de metas tradicionais para conservar a influéncia da
familia pode impactar o fornecimento de remuneracao variavel aos executivos.

Portanto, tais correlacdes sugerem que as variaveis explicativas deste estudo podem estar
significativamente relacionadas as respectivas variaveis dependentes. Assim, a remuneragdo
despendida aos executivos tende a ser diferente, quando comparada a das empresas nao familiares, o
que pode ser confirmado com a andlise das regressoes.

4.1 Andlise da Influéncia da Familia na Remuneragdo dos Executivos das Empresas
Familiares versus Empresas Nao Familiares

No intuito de testar a hipotese da pesquisa para a influéncia da familia na remuneracéo de
executivos, aplicou-se 0 modelo econométrico de regressao linear multipla com dados em painel, que
tem como varidvel dependente a remuneracdo total média dos executivos (RTM) e proporcdo da
remuneragdo variavel (PRV). Primeiramente, executou-se o teste de Chow e, em seguida, aplicou-se
o teste de Breusch-Pagan para analisar se a variancia entre as empresas é igual a zero, ou seja, se nao
existem diferencas significativas entre elas. O passo seguinte consistiu em definir se a abordagem a
ser utilizada é a de efeitos fixos ou aleatdrios. Nestes casos é utilizado o teste de Hausman, sendo que
0 mesmo busca rejeitar a hipdtese nula de que o modelo aleatério é o mais adequado aos dados, com
uma confiabilidade de 95%. Por fim, também foi verificada a presenca de autocorrelacdo, por meio
do teste Woldridge.

Os resultados dos testes (Apéndice C) indicam que o modelo efeitos aleatérios € mais
adequado, apresentando resultado significativo nos modelos de remuneracéo total média (Chi2=1.30;
Prob Chi2>0.7302), sem presenca de autocorrelacdo entre os residuos da regressdo, dado que o p-
valor do modelo de remuneracéo total media (0,0718) € maior que 0.05, indicando a ndo existéncia
de autocorrelagdo. Em contrapartida, 0 modelo de efeitos aleatérios se mostrou indicado para o
modelo de proporcao da remuneracédo varidvel média (Chi2=7.48; Prob Chi2>0.5856), com presenca
de autocorrelacdo, pois o p-valor do modelo (0,0005) € menor que 0,05, indicando existéncia de
autocorrelacdo entre os residuos da regressdo. Apresenta-se na Tabela 8 a estimacdo para efeitos
aleatorios, com corre¢do para autocorrelacdo de residuos no modelo de Proporcdo de remuneragao
variavel.

Observa-se na Tabela 8 que no modelo de remuneracéo total medida (RTM) o R2 apresentou
valores de 0.1510, ou seja, o poder explicativo do modelo é de 15,10% e o numero de observacdes
testadas foi de 222 para a equacgdo. Além disso, nota-se também que o modelo de Proporcdo de
Remuneracéo Variavel (PRV) o R2 representou o valor de 0.2910 e, dessa forma, o poder explicativo
do modelo é de 29,10% e o modelo apresentou 222 observagGes. Portanto, é possivel observar que
ambos os modelos foram significativos, considerando um nivel de significancia de 1%, rejeitando
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assim a hipdtese nula de que todos 0s regressores sao iguais a zero. A varidvel de controle de tamanho,
representada pelo total de ativos ndo apresentou significancia estatistica, indicando que o total de
ativos ndo contribui para o processamento das varidveis de remuneracdo total e proporcdo de
remuneracao variavel dos executivos em empresas familiares. Esse resultado vai ao encontro de
Funchal (2005) de que a remuneragédo nédo se mostra relacionada com o tamanho da empresa por meio
de seus ativos.

Tabela 8. Resultados da estimacao com efeitos fixos, aleatérios e auto correlacao de residuos (para modelos de
remuneracdo em empresas familiares)

PRV
RTM Autocorrelacdo
o T1214153% © 2002463%**
(538746.7) (.05402085)
11526305 1864604
ROA (1380213) (.1509018)
ROE 11514.293 0009359
(15747.04) (.0017315)
539704.4 1351701
MoP (1864373) (:2020522)
0014728 1.72¢-10
TAM (.0019538) (2.08¢-10)
R2 0.1510 0.2910
Obs. 222 222
Grupos 37 37

Nota: O erro-padrdo dos coeficientes € mostrado entre parénteses. *, ** e *** indicam significancia aos niveis de 10%,
5% e 1%, respectivamente. Fonte: Dados da pesquisa.

Em se tratando de significancia das variaveis, observou-se, com base na equacdo, que a
variavel empresa familiar (EF) influencia significativamente a remuneragéo total media (RTM) e a
proporcdo de remuneracdo varidvel (PRV) despendida aos executivos. Além disso, apresenta um
coeficiente de variacdo negativo em ambos os modelos, ou seja, 0 valor da remuneracdo total média
(RTM) dos executivos reduziu em torno de $ 1.214.153 mil reais e também houve reducéo de 2% na
proporcdo da remuneracdo varidvel (PRV) paga aos executivos nas empresas familiares, se
comparado as empresas ndo familiares na amostra. Esse resultado indica que 0 a remuneracdo dos
executivos, tanto remuneracao total quanto remuneracao variavel é influenciado negativamente pela
presenca do controle familiar nas empresas, confirmando assim, a hipdtese desse estudo de que as
empresas familiares tendem a fornecer tanto remuneracéo total quanto a proporcao de remuneracao
variavel para seus executivos em menor valor do que as empresas ndo familiares. Esse achado
corrobora Brundin, Litz, Von Schlippe, Memili, Misra, Chang e Chrisman (2013), quando afirmam
que o controle familiar tende a afetar a probabilidade de remuneracéo e incentivos a serem oferecidos
aos executivos, porque esses incentivos sdo considerados inconsistentes com a preservacao da riqueza
socioemocional da familia. Além disso, a escolha de ndo remunerar esses gerentes como nas demais
empresas, ndo familiares, reflete uma preferéncia pela preservacdo da riqueza socioemocional nao
apenas em funcéo da estrutura de decisdo da familia ou de aversdo a perda, mas também pelo tamanho
das recompensas econdmicas que podem estar disponiveis a esses membros que ndo pertencem a
familia.

Em relacdo a varidvel dummy de empresa familiar para a variavel de remuneracéo total, os
resultados estdo em concordancia com os achados de Santos & Silva, 2018; Gomez-Mejia, Haynes,
Nufiez-Nickel, Jacobson e Moyano-Fuentes (2007); Santos e Silva (2018). Entretanto, Speckbacher
e Wentges (2012) apontam que a remuneracdo aos executivos € atribuida em menor proporcao nas
empresas familiares e que o uso da remuneragdo como incentivo para o alinhamento de interesses
tende a ser moderado pelo tamanho da empresa. A relagdo negativa e significativa da variavel dummy
de empresa familiar com a proporcdo de remuneracdo varidvel (PRV), apresentou resultados
semelhantes aos encontrados por Brundin, Litz, Von Schlippe, Memili, Misra, Chang e Chrisman
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(2013), que afirmam que a presenca da familia na empresa reduz o fornecimento de incentivos aos
executivos, pois essa remuneracao variavel é considerada incoerente com a preservacao da riqueza
socioemocional da familia devido a preservagdo de uma estrutura de decisdo e ao valor monetério
desses incentivos.

Com esses resultados, pode-se inferir que as empresas familiares brasileiras dos segmentos
ciclico e ndo ciclico remuneram em menor proporcdo Sseus executivos quando comparadas as
empresas ndo familiares do mesmo segmento como forma de alinhamento de interesses. Esse
resultado vai ao encontro ao apontado por Santos e Silva (2018), que afirmam que as empresas
familiares fazem uso em menor propor¢do de remuneracdo total e remuneracdo variavel aos
executivos, quando comparadas as empresas nao familiares, pois no ambiente da empresa familiar o
alinhamento de interesses da familia envolve a utilizacdo de metas mais tradicionais e econémicas.

4.2 Andlise da Influéncia da Familia no Desempenho Econdémico e Financeiro das
Empresas Familiares versus Nao Familiares

Por meio de regressao linear multipla, verificou-se a segunda hipdtese deste estudo, de que as
empresas familiares tendem a apresentar menor desempenho econémico financeiro para remuneracao
dos executivos se comparados aos das empresas ndo familiares. Para a anlise empregou-se o modelo
paramétrico de regressdo para as variaveis dependentes de remuneracédo total média dos executivos
(RTM) e proporcdo da remuneragéo varidvel (PRV) com a interacdo dos indicadores de avaliacéo de
desempenho e a dummy de empresa familiar. Os testes preliminares para analise do modelo adequado
foram realizados (teste de Chow e, em seguida, aplicou-se o teste de Breusch-Pagan e, por fim, o teste
de Hausman). Além disso, também foi verificada a presenca de autocorrelacdo, por meio do teste
Woldridge.

Tabela 9. Resultados da estimacao com efeitos fixos, aleatérios e autocorrelacdo de residuos (para regressao de
remuneracdo e termos interativos de avaliacdo de desempenho e dummy de empresa familiar)

PRV
RTM Autocorrelacdo
O 8611366** 7587272%*
(3400227) (:3130707)
o -1398565** - 1858067
(620666.5) (.0647008)
. -1.02e+07%* - 6828321
ROA*EF (3878172) (.3654500)
ROE 939845.8 4228025
(1256435) (1315741)
-930536.7  4235198%*
*
ROEEF (1256537) (.1315861)
VoP 3448283 1617848
(3177853) (.2605043)
. -7480616* - 1835438
MOPEF (4444042) (:4005239)
0015782 2.02e-10
TAM (.002214) (2.04e-10)
R2 0.1476 0.3343
Obs. 222 222
Grupos 37 37

Nota: O erro padrdo dos coeficientes e mostrado entre parénteses. *,** e *** indicam significancia aos niveis de 10%,
5% e 1% respectivamente.

Os resultados dos testes (Apéndice D) indicam que o modelo efeitos fixos é mais adequado,

apresentando resultado significativo nos modelos de remuneracdo total média (Chi2=16.9; Prob
Chi2>0.0133) sem presenca de autocorrelagédo entre os residuos da regressao, dado que o p-valor do
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modelo de remuneracdo total média (0,0791) é maior que 0.05. Entretanto, 0 modelo de efeitos
aleatorios se mostrou indicado para o modelo de proporcdo da remuneracdo varidvel meédia
(Chi2=12.42; Prob Chi2>0.0533) com presenca de autocorrelacdo, pois o p-valor do modelo (0,0012)
é menor que 0,05, indicando existéncia de autocorrelacdo entre os residuos da regressdo. Portanto,
apresenta-se na Tabela 9 a estimacao para efeitos fixos e aleatorios, com corre¢do para autocorrelagcdo
de residuos no modelo de Proporcao de remuneracao variavel.

Conforme evidenciado na Tabela 9, nota-se por meio dos modelos de remuneracao e termos
interativos de avaliacdo de desempenho e dummy de empresa familiar que o0 modelo de remuneracéo
total media (RTM) apresentou um R2 no valor de 0.1476, ou seja, o poder explicativo do modelo é
de 14,76% e o nimero de observacdes testadas foi de 222 para a equacdo. Nota-se também que no
modelo de Proporcdo de Remuneracdo Variavel (PRV) o R2 representou o valor de 0.3343, ou seja,
0 poder explicativo do modelo é de 33,43% e com 222 observagdes. Portanto € possivel observar que
ambos os modelos foram significativos, considerando um nivel de significancia de 1%, rejeitando
assim a hipotese nula de que todos regressores sdo iguais a zero. Além disso, nota-se que a variavel
de controle TAM (tamanho da empresa), mensurada por meio do total de ativos ndo foi significativa,
evidenciando que o total de ativos ndo contribui para o processamento das variaveis de remuneracao
total e proporgdo de remuneracédo variavel dos executivos em empresas familiares conforme o estudo
de Funchal (2005).

Em se tratando de significancia das varidveis, observou-se que o termo interativo de avaliacdo
de desempenho de retorno sobre o ativo e a dummy que representa as empresas familiares (ROA*EF),
apresentou um resultado estatisticamente significativo para a remuneracdo total média (RTM). Esse
resultado indica que nas empresas familiares brasileiras o indicador de retorno sobre o ativo tem
relacdo inversa com a remuneracdo total paga aos executivos. Da mesma forma, a variavel de
avaliacdo de desempenho de margem operacional e a dummy que representa as empresas familiares
(MOP*EF), apresentaran um coeficiente negativo para a remuneracdo total média, evidenciando
também que nas empresas familiares brasileiras o indicador avaliacdo de desempenho margem
operacional esta inversamente relacionado a remuneracéo total.

Em sintese, nas empresas familiares brasileiras, quanto maior o retorno sobre o ativo menor
tende a ser a remuneracao total paga aos executivos, e de forma similar essa relacdo foi evidenciada
ao se analisar a margem operacional. Esse resultado vai ao encontro do estudo de Conyon, Peck e
Sadler, (2001), os quais afirmam que quando se pretende mensurar desempenho da empresa para
remuneragdo dos executivos, um dos indicadores utilizados é o retorno sobre os ativos da empresa,
que, no caso das empresas familiares, tende a apresentar menor valor se comparado ao das empresas
nédo familiares.

Além disso, o termo interativo de avaliacdo de desempenho de retorno sobre o ativo e a dummy
que representa as empresas familiares (ROA*EF), apresentaram um resultado estatisticamente
significativo para a proporcao da remuneracdo variavel (PRV). O coeficiente negativo informa que
nas empresas familiares brasileiras o indicador de retorno sobre o ativo esta inversamente relacionado
com a remuneracdo variavel paga aos executivos. Da mesma forma, a varidvel de avaliacdo de
desempenho de retorno sobre o patriménio liquido e a dummy que representa as empresas familiares
(ROE*EF), apresentara um coeficiente negativo para a propor¢do de remuneracdo variavel,
evidenciando também que nas empresas familiares brasileiras o indicador avaliacdo de desempenho
de retorno sobre o patrimonio liquido possui relacdo inversa com a remuneracdo variavel concedida
a0s executivos.

Os resultados demonstram que, tanto o indicador de retorno sobre o ativo, quanto o indicador
de retorno sobre o patrimdnio liquido, quando analisados considerando apenas as empresas familiares
brasileiras da amostra, tém relacéo inversa com a proporcao de remuneracao varidvel, ou seja, quanto
maior o resultado mensurado por esses indicadores, menor tende a ser a propor¢do de remuneragéo
variavel recebida pelos executivos. Esse achado corrobora o estudo de Shyu (2011), o qual investigou
por meio de uma andlise em painel com 465 empresas de capital aberto em Taiwan, se a influéncia
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da familia afeta o desempenho econdmico mensurado pela producdo das empresas familiares e ndo
familiares. Shyu (2011) evidenciou que quando um indicador de desempenho é aplicado em um
contexto de empresa familiar, a propriedade da familia afeta negativamente o desempenho da empresa
e que quando a familia possui mais de 30% do controle da empresa menor tende a ser o desempenho
econdmico e financeiro, o que pode ser justificado pela inexisténcia de parametros homogéneos entre
a forma de gestdo, e que nas empresas familiares as contribui¢des da producéo de capital sdo menores.
Corroborando este estudo, Minichilli, Corbetta e MacMillan (2010) e Mazzi (2011) examinaram, por
meio do controle, propriedade e gestdo, se a influéncia da familia afeta o desempenho da empresa e
afirmaram que, por mais que a empresa possua gerentes familiares dispostos a almejar o desempenho
por meio do retorno do patriménio investido na empresa, a coexisténcia de gestores ndo relacionados
a familia induz a existéncia de assimetria informacional, prejudicando o desempenho da empresa.

Ainda, Chrisman, Devaraj e Patel (2017) afirmam que o desempenho econémico financeiro
das empresas familiares ¢ inferior ao das empresas ndao familiares devido a problemas diversos de
alinhamento de interesses entre 0s membros da gestao, pois a remuneracdo dos executivos tende a
reduzir assimetria informacional, indicando aos funcionarios que o desempenho sera remunerado, 0
que tende a melhorar o desempenho econémico e financeiro da empresa, reduzindo a selecéo adversa.
Entretanto, a pesquisa de Shyu (2011), que investigou as empresas taiwanesas listadas na bolsa de
valores de Taiwan no periodo de 2002 a 2006, ressalta que a influéncia da familia no desempenho
econdmico e financeiro justifica-se pela heterogeneidade da gestdo, e apontou que o percentual de
propriedade da familia na empresa ndo deve ser excessivo para evitar a ocorréncia de um desempenho
econdmico e financeiro inferior ao das empresas ndo familiares. Assim, Eisenhardt (1989) ressalta
que a auséncia de vinculo entre a remuneracdo dos executivos baseada em desempenho depende de
fatores como o controle de sistemas de informacao para evitar o oportunismo gerencial dos agentes,
indicando menos remuneracdo relacionada ao desempenho da empresa.

Em sintese, esses resultados sugerem a ndo rejei¢do da hipotese, ao evidenciar que as empresas
familiares brasileiras do segmento ciclico e ndo ciclico possuem desempenho econdmico relacionado
a margem operacional, retorno sobre e 0 ativo e retorno do patriménio liquido em menor proporc¢éo
que nas empresas ndo familiares. Os resultados evidenciam que a influéncia da familia no controle,
propriedade e gestdo tende a influenciar o desempenho econdmico e financeiro das empresas
familiares de capital aberto do segmento ciclico e ndo ciclico, para a remuneragdo dos executivos,
diferentemente das empresas ndo familiares desses segmentos.

As evidéncias encontradas sugerem que para as empresas familiares, mesmo que apresentem
menores custos de agéncia quando comparadas as empresas ndo familiares, os resultados podem ser
impactados negativamente, pois 0s objetivos sdo diversos, e muitas vezes ligados a decisdes de longo
prazo que abarcam outros indicadores de desempenho, apresentando especificamente uma Margem
Operacional, retorno sobre o ativo e retorno sobre o patrimoénio liquido menor nas empresas
familiares.

5 CONSIDERAGOES FINAIS

O presente estudo teve como objetivo verificar a relacdo entre o desempenho econdmico e
financeiro e a remuneracdo concedida aos executivos nas empresas brasileiras familiares e néo
familiares de capital aberto por meio das hipOteses de que o controle familiar influencia
negativamente a remuneracdo fornecida aos executivos e também o desempenho econdmico e
financeiro para a remuneracao dos executivos das empresas familiares se comparado ao das empresas
ndo familiares, no periodo de 2010 a 2015. A analise considerou 37 companhias, sendo vinte
empresas familiares e dezessete empresas nao familiares pertencentes aos setores de consumo ciclico
e ndo ciclico da Bovespa. Estimaram-se modelos por regressdo por minimos quadrados ordinarios
(MQO) com dados em painel de efeitos aleatorios e também teste de média t Student a fim de verificar
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a influéncia da familia na remuneracdo dos executivos e no desempenho nas empresas familiares e
ndo familiares.

Os resultados obtidos neste estudo indicam que o fato de a empresa ser familiar influencia
negativamente a remuneracdo total e variavel da diretoria estatutaria e também o desempenho
econdmico e financeiro da organizagdo, se comparadas as empresas brasileiras ndo familiares de
capital aberto. Os resultados confirmam as hipdteses da pesquisa, de que a presenca da familia na
empresa tende a fornecer em menor proporgao remuneragao aos executivos que compdem a diretoria
estatutaria nas empresas familiares e, além disso, o desempenho econémico e financeiro relacionado
aos retornos dos investimentos e do capital investido esta inversamente relacionado a remuneracgao
dos executivos nas empresas familiares.

Conclui-se que as empresas familiares dos segmentos de consumo ciclico e ndo ciclico
remuneram menos 0S executivos, quando comparadas com as empresas ndo familiares destes
segmentos. O achado indica que as empresas familiares possuem objetivos centrados na familia, o
que tende a refletir a preferéncia pela preservacao da estrutura de decisdo familiar no sistema de
gestdo em funcdo do risco de perda de controle das decisGes e, também, pelos valores econémicos
fornecidos a esses membros que ndo pertencem a familia, refletindo em menor proporcdo na
remuneracdo despendida aos executivos nessas empresas. Além disso, conclui-se ainda que o
desempenho econémico-financeiro relacionado ao retorno sobre o ativo e retorno do patriménio
liquido nas empresas familiares destes segmentos tende a ser menor, quando comparadas com o das
empresas nao familiares. Esse resultado pode ser explicado pelo fato de as empresas familiares
valorizarem e priorizarem, além do desempenho econdmico e financeiro, objetivos ndo econémicos
como, por exemplo, relacdes de confianca, reputacdo e imagem da organizacéo.

Dessa forma, a contribuicao pratica deste estudo € de que nas empresas brasileiras familiares
de capital aberto dos segmentos de consumo ciclico e ndo ciclico, a remuneragdo dos executivos € o
desempenho econdmico operacional, retorno dos recursos investidos (ativo) e de retorno do capital
tende a ser influenciado pelo controle familiar, especificamente a tendéncia para fornecer menos
remuneracdo total e varidvel aos executivos. Além disso, mostrar que as empresas familiares de
capital aberto brasileiras apresentam um desempenho operacional em propor¢cao menor do que nas
empresas consideradas ndo familiares, pois no ambiente da empresa familiar, o alinhamento de
interesses da familia envolve a utilizacdo de metas mais tradicionais e objetivos ndo econdmicos.
Nesse sentido, a contribuicdo tedrica deste estudo corrobora as premissas da Teoria da Agéncia, de
que como a gestdo e a propriedade tendem a coincidir, pelo menos em parte diante os interesses da
familia, os custos de agéncia tendem a ser menores nesse tipo de organizagdo, o que indica o
fornecimento de remuneragdo aos executivos em menor propor¢ao. Entretanto, estes custos menores
ndo indicam necessariamente desempenho melhor, pois os objetivos podem estar ligados aos desejos
familiares e, por vezes, tendem a alinhar-se com decisdes de longo prazo, que nem sempre podem ser
refletidas nos indicadores investigados.

Ressalte-se que a contribuicdo deste estudo para a linha de investigacao na area gerencial é a
de complementar os estudos existentes, tanto na literatura nacional quanto internacional,
demonstrando que sob a premissa da Teoria da Agéncia as empresas familiares podem ter um
comportamento distinto das demais empresas ndo familiares, indicando que mesmo que existam
menos problemas de agencia, a gestdo e propriedade podem coexistir e ndo necessariamente
apresentam indicadores de desempenho melhores, pois 0s objetivos também sdo peculiares como
beneficios ndo econdmicos e utilizacio de metas mais tradicionais e em horizonte de longo prazo. PoOrtanto, a
influéncia da familia na empresa modera a relacdo de avaliacdo de desempenho da empresa para a
remuneracao dos executivos, alinhando o uso de indicadores de avaliacdo de desempenho conforme
os interesses da familia e, consequentemente, influenciando a remuneracéo despendida.

As limitacdes deste estudo decorrem de a amostra ser limitada a apenas dois segmentos da
Bovespa, 0 que impede uma conclusdo generalizada. Outra limitacdo é a insercdo de outros
indicadores de desempenho econémico-financeiros relacionados as demais areas econémicas da
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empresa como, por exemplo, investimentos, liquidez, fluxos de caixa e retorno de acgdes, visando
ampliar a analise econbmica da amostra e também a evidenciacdo do percentual de participacdo dos
membros da familia no conselho estatutério.

Sugere-se para pesquisas futuras a ampliacdo da amostra para todas as empresas brasileiras
de capital aberto e a insercdo de outros indicadores de desempenho econémico e financeiro. Além
disso, sugere-se a analise do desempenho econdmico e financeiro conforme o horizonte temporal de
curto e longo prazo para atribuicdo da remuneracdo aos executivos pertencentes a familia e com
cargos na gestao das empresas familiares.
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APENDICE A - TESTE DE NORMALIDADE SHAPIRO-WILK

Variavel p-valor

EF 0,000
RTM 0,000
PRV 0,000
ROA 0,000
ROE 0,000
MOP 0,000
TAM 0,000

Fonte: Elaborado pelo autor

APENDICE B - CORRELAGCAO ENTRE AS VARIAVEIS DA AMOSTRA

Tabela 7- Correlagdes entre as varidveis da amostra com dados do periodo de 2010 a 2015.

RTM PRV EF ROA ROE MOP TAM
RTM 1.0000
PRV 0.6916 1.0000
EF -0.3063 -0.4466 1.0000
ROA -0.0263 -0.0018 -0.0883 1.0000
ROE 0.3481 0.3283 0.0272 0.3321 1.0000
MOP 0.1747 0.1875 -0.2310 0.5231 0.4944 1.0000
TAM 0.5973 0.3839 -0.1478 -0.2399 -0.0996 -0.0140 1.0000

Fonte: Dados da pesquisa
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APENDICE C - RESULTADOS TESTES PARA MODELO A SER UTILIZADO
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RTM PRV
Efeitos Efeitos Aleatérios  Efeitos Fixos Efeitos Aleat6rios
Fixos
EE (omitida) -1214153 (omitida) -.1995058
(538746.7) (.0576306)
ROA -823344 .4 -1526305 -.1478435 -.209487
(1546802) (1380213) (.1684632) (.1514385)
ROE 1613.094 -1514.293 -.000459 -.000919
(16106.03) (15747.04) (.0017541) (-.000919)
MOP -729389.8 539704.4 .0076106 .1680168
(2203291) (1864373) (.2399619) (.2039272)
TAM .0015694 .0014728 -2.93e-11 1.53e-10
(.0022347) (.0019538) (2.43e-10) (2.14e-10)
Obs. 222 222 222 222
Grupos 37 37 37 37
Teste F de Chow
F(4, 181) 0.47 NA 0.38 NA
Prob>F 0.0000 NA 0.0000 NA
Teste Breusch-Pagan
Chi2 NA 7.33 NA 219.98
Prob>Chi2 NA 0.0000 NA 0.0000
Teste de Hausman
Chi2 1.30 7.48
Prob>Chi2 0.7302 0.5856
Teste Correlagdo Woldridge
Chi2 3.442 14.689
Prob>Chi?2 0.0718 0.0005

Fonte: Dados da pesquisa

APENDICE D - 8 - RESULTADOS TESTES PARA MODELO A SER UTILIZADO

RTM PRV
I?:fie):g)ss Efeitos Aleatérios  Efeitos Fixos Efeitos Aleatérios
ROA 8611366 8187828 1.105698 .865943
(3400227) (2874033) (.364244) (.3132244)
EF Omitida -1398565 Omitida -.1895922
(620666.5) (.0694992)
ROA*EF -1.02e+07 -8170976 -1.187178 -.8140765
(3878172) (3356988) (.4154431) (.3651769)
ROE 939845.8 2086960 .3790763 4315081
(1256435) (1194657) (.1345937) (.1290393)
EF Omitida Omitida Omitida Omitida
ROE*EF -930536.7 -2084210 -.3788471 -.4320105
(1256537) (1194766) (.1346046) (.129051)
MOP 3448283 1281607 2754282 1797057
(3177853) (2448440) (.3404226) (.2692465)
EF Omitida Omitida Omitida Omitida
MOP*EE -7480616 -1914058 -.5730331 -.2358873
(4444042) (3717836) (.4760611) (.4059849)
TAM .0015782 .0013109 -2.03e-11 1.57e-10
(.002214) (.001915) (2.37e-10) (2.09e-10)
Obs. 222 222 222 222
Grupos 37 37 37 37
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Teste F de Chow
F(7,178)

Prob>F

Teste Breusch-Pagan
Chi2

Prob>Chi2

Teste de Hausman
Chi2

Prob>Chi2

Teste Correlacdo Woldridge
Chi2

Prob>Chi2

1.27
0.0000

NA
NA

16.09
0.0133

2.265
0.0791

NA
NA

155.24
0.0000

2.11
0.0000

NA
NA

NA
NA

177.92
0.0000

12.42
0.0533

12.339
0.0012

Fonte: Elaborado pelos autores
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