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RESUMO
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Introdugao/objetivo: empresas familiares possuem forte representatividade no contexto
econdmico brasileiro. Diante das controvérsias sobre a relacdo entre empresas familia-
res e governanga corporativa (GC), torna-se relevante compreender como a propriedade
familiar influencia as dindmicas de GC. Assim, o objetivo deste estudo foi analisar a in-
fluéncia da propriedade familiar nas dindmicas de GC em empresas brasileiras.

Metodologia: para a consecucao do objetivo, realizou-se um estudo descritivo, de carater
quantitativo, com base em dados secunddrios de 338 empresas familiares e ndo familia-
res listadas na Brasil Bolsa Balcdo (B3). As andlises foram conduzidas por meio de esta-
tistica descritiva, andlise de frequéncia e regressdo linear multipla.

Resultados: os resultados indicam que a estrutura de controle familiar contribui posi-
tivamente para a adogdo de praticas de GC, quando a familia detém 50 % das a¢des or-
dindrias ou possui acionista controlador familiar. Contudo, quando o controle familiar
se torna mais intenso, ou seja, ambas as condi¢Oes coexistem, o efeito positivo sobre a
GC deixa de ser significativo, o que sugere uma relagdo nao linear entre essas varidveis.
Além disso, verificou-se que empresas maiores e com menor endividamento apresentam
maior adogao de praticas de GC.

Conclusoes: os achados da pesquisa evidenciam que o impacto da estrutura de controle
familiar sobre a GC depende da sua intensidade, contribuindo para a compreensao das
especificidades que envolvem as dindmicas de GC em empresas familiares brasileiras.
Da mesma forma, amplia o debate sobre os limites e beneficios da propriedade familiar
na gestao corporativa.
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Propiedad familiar y dindmicas de gobierno corporativo: evidencias del
contexto brasilefio

RESUMEN

Palabras clave:

Empresas familiares,
propiedad familiar,
gobierno corporativo,
estructura de control,
conflictos de agencia,
desemperio organizacional,

Brasil.

Introduccién/Objetivo: las empresas familiares tienen una fuerte representatividad en el
contexto econémico brasilefio y, ante las controversias sobre su relacién con la gobernanza
corporativa (GC), resulta relevante comprender cémo la propiedad familiar influye en las
dindmicas de la GC. Asi, el objetivo del estudio fue analizar la influencia de la propiedad
familiar en las dindmicas de GC de las empresas brasilefias.

Metodologia: para alcanzar este objetivo, se realiza un estudio descriptivo, de caracter
cuantitativo, basado en datos secundarios de 338 empresas familiares y no familiares
listadas en la Brasil Bolsa Balcdo (B3). Los andlisis se realizaron mediante estadistica
descriptiva, andlisis de frecuencia y regresién lineal multiple.

Resultados: los resultados indican que la estructura de control familiar contribuye
positivamente a la adopcién de practicas de GC cuando la familia posee al menos el 50 %
de las acciones ordinarias o cuando existe un accionista controlador familiar. Sin embargo,
cuando el control familiar se vuelve mas intenso, es decir, cuando ambas condiciones
coexisten, el efecto positivo sobre la GC deja de ser significativo, lo que sugiere una relacién
no lineal entre estas variables. Ademas, se observé que las empresas de mayor tamano y
con menor nivel de endeudamiento tienden a adoptar practicas de GC mas sélidas.

Conclusiones: los hallazgos evidencian que el impacto de la estructura de control familiar
sobrela GC depende de suintensidad, contribuyendo ala comprensién de las especificidades
que caracterizan las dindmicas de GC en las empresas familiares brasilefias. Asimismo,
amplia el debate sobre los limites y beneficios de la propiedad familiar en la gestién

corporativa.

Empresas de propriedade familiar demonstram destaque
no mundo inteiro e sdo consideradas importantes agentes
econdmicos (Garcia et al., 2021). O fndice de Empresas Fami-
liares da Ernst & Young, que retine as 500 maiores empresas
familiares do mundo, confirma o protagonismo dessas em-
presas na economia global, as quais apresentam crescimento
superior em relacdo a empresas nao familiares (Robertsson
et al,, 2023). Dada essa relevancia, amplia-se a discussdo
acerca da importancia de as empresas familiares adotarem
praticas eficazes de governanga corporativa (GC), sobretu-
do no que diz respeito ao aperfeicoamento de seus modelos
de gestdo (Instituto Brasileiro de Governanca Corporativa
[IBGC], 2019; Vinholi et al., 2024). Isso se deve ao fato de que a
GC compreende um conjunto de processos, politicas e dire-
trizes que moldam a forma de gestdo das empresas (Haidar,
2009). Assim, sua adogdo pode contribuir para o alinhamen-
to de interesses e para maior eficiéncia nas estruturas de
controle das empresas familiares.

Embora amplamente reconhecida, a relacdo entre GC e
empresas familiares ainda apresenta resultados contra-
ditérios na literatura. Estudos destacam efeitos negativos
decorrentes da proximidade da gestdo com a familia, como
sucessOes inadequadas de CEOs, gerando questionamen-
tos de acionistas externos (Luan et al., 2018). Ademais, o
conservadorismo tipico da gestdo familiar pode restringir

decisoOes estratégicas, como a internacionalizagdo (Evert et
al., 2018), além de dificultar a entrada de novos investidores
(Chemmanur et al,, 2021). Uma gestdo centrada na familia,
quando ineficaz, também pode resultar em custos de agén-
cia secundarios (Mefteh-Wali & Hussain, 2024). Dessa forma,
as caracteristicas da propriedade familiar podem compro-
meter o desempenho e transparéncia dessas empresas, li-
mitando a efetividade da GC.

Por sua vez, evidéncias empiricas também indicam efei-
tos positivos das caracteristicas de empresas familiares
na GC. A concentragdo aciondria familiar pode favorecer o
monitoramento dos acionistas e incentivar boas praticas
de governanga, reduzindo conflitos e favorecendo a criagao
de valor (Martin-Reyna & Duran-Encalada, 2012). Estrutu-
ras de conselho eficientes e a segmentacdo de propriedade
e controle também tém sido associadas a criacdo de valor
em empresas familiares (Aguilar & Maciel, 2024). Pesquisas
recentes apontam que empresas familiares amparadas por
mecanismos de GC tendem a apresentar desempenho supe-
rior em comparacdo as ndo familiares, inclusive no contex-
to brasileiro (Koji et al., 2020; Ribeiro & Souza, 2023). Esses
achados confirmam que a propriedade familiar pode con-
tribuir para a adogao de mecanismos de GC, fortalecendo o
desempenho dessas organizacdes.
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Embora estudos anteriores tenham abordado a relagao
entre empresas familiares e GC, constatando tanto efeitos
positivos (Aguilar & Maciel, 2024; Martin-Reyna & Duran-
-Encalada, 2012; Ribeiro & Souza, 2023) quanto negativos
(Chemmanur et al., 2021; Evert et al., 2018; Mefteh-Wali &
Hussain, 2024), ainda se sabe pouco sobre como a proprie-
dade familiar influencia as dindmicas de GC. Essa auséncia
limita o entendimento sobre em que medida a influéncia fa-
miliar atua como fator de fortalecimento ou de restricdo das
boas praticas de GC, especialmente em economias emer-
gentes caracterizadas por alta concentracao de propriedade.
Por isso, esta pesquisa busca identificar qual é a influéncia
da propriedade familiar nas dindmicas de GC em empresas
brasileiras. O objetivo consiste em analisar a influéncia da
propriedade familiar nas dindmicas de GC em empresas
brasileiras.

A relevancia deste estudo decorre da importancia das
empresas familiares no cendrio econémico. Na América
Latina, as empresas familiares demonstram competéncias
Unicas para assegurar sua sobrevivéncia ante a volatilidade
dos ambientes politico, econémico e juridico, diferencian-
do-se do cendrio mundial (Vazquez et al., 2024). No Brasil,
cerca 90 % dos negécios estdo sob controle familiar, des-
tacando sua contribui¢do expressiva na economia (IBGC,
2018). Nesse contexto, o papel da governanca é enfatizado
diante do crescimento, evolucdo e complexidade das rela-
¢Oes empresariais e familiares, assegurando a longevidade
das organizagoes (IBGC, 2016). Tal relevancia é refor¢ada por
evidéncias de que mais da metade das empresas familiares
reconhece as boas praticas de GC como determinantes para
o sucesso empresarial (KPMG, 2023).

Além da dimensdo econdmica, as empresas familiares
tém se destacado pela incorporacdo de préaticas voltadas a
aspectos ambientais, sociais e de governanca (ESG, na sigla
em inglés). A pesquisa da PricewaterhouseCoopers (PWC,
2021) indica que 39 % das organizagbes familiares contri-
buem para a comunidade, e 44 % priorizam acOes de sus-
tentabilidade em seus negécios. A origem do capital social,
em geral vinculada a familia e a comunidade local, fortalece
o compromisso com o desenvolvimento social e ambiental
(Arregle et al.,, 2024). Entretanto, evidéncias empiricas de-
monstram que as caracteristicas da propriedade e controle
familiares podem tanto contribuir para a adogdo de crité-
rios ESG (Sun et al., 2024; Zhao & Wang, 2025) quanto gerar
impacto negativo em seu desempenho ambiental e social
(Yang et al., 2025). Assim, este estudo se justifica por buscar
compreender as dindmicas das empresas familiares brasi-
leiras, principalmente no que se refere a sua governanga e
gestao.

Referencial tedrico

Empresas familiares e governanca corporativa

A definicdo do que caracteriza uma empresa como fami-
liar tem sido debatida ao longo das ultimas décadas. A nogédo

de familia dentro da empresa, em sua maioria, baseia-se em
uma perspectiva essencialista, baseada na consanguinida-
de (Suddaby et al., 2023). Entretanto, familia também pode
ser entendida como uma construcgao social, fundamentada
em casamentos ou outros tipos de vinculos (Suddaby et al.,
2023). Apesar da complexidade em definir esse conceito, al-
guns critérios sdo amplamente aceitos, como a porcentagem
de propriedade, o controle acionario, a sucessao entre gera-
¢oOes e a participacdo na gestao (Shanker & Astrachan, 1996).
Assim, observa-se que a caracterizacao das empresas fami-
liares evoluiu de um conceito puramente hereditario para
um entendimento mais amplo, ainda que mantenha alguns
critérios para sua definicdo.

As empresas familiares apresentam maior eficiéncia
na gestdo de custos, devido a prudéncia e ao controle ad-
ministrativo proporcionado pela supervisdo direta, ja que
a autoridade organizacional é concentrada em um ntcleo
reduzido (Soleimanof et al., 2018). Essa estrutura favorece
o cuidado com a riqueza familiar, o que reforca a visdo de
longo prazo, caracteristica das empresas familiares (Sun et
al., 2024). A propriedade familiar também pode contribuir
para a continuidade da empresa, impulsionada pelo sen-
timento de honra e orgulho em continuar os negécios da
geracdo passada (Silva et al., 2021). Contudo, esse vinculo
socioemocional pode levar ao conservadorismo na gestao,
acentuando a aversdo ao risco no manejo dos recursos da
familia (Silva et al., 2021). Desse modo, o mesmo fator que
assegura a perenidade pode gerar restricbes a tomada de
decisoes estratégicas.

O debate sobre a gestdo familiar nas empresas tem de-
monstrado resultados ambiguos, associando o contro-
le familiar a criacdo de valor e a eficiéncia, bem como ao
aumento de conflitos de agéncia (McConaughy et al., 2001,
Villalonga & Amit, 2006). As relages estreitas de controle e
propriedade podem gerar custos de agéncia, resultantes da
supervisdo do principal sobre o agente (Berle & Means, 1984).
Os mecanismos de GC emergem nesse contexto como um
conjunto de processos, politicas e diretrizes que moldam a
forma de gestdo da empresa, contribuindo para alinhar inte-
resses e reduzir assimetrias (Haidar, 2009). As empresas ndo
devem escolher qual mecanismo de GC é mais importante,
mas sim aderir aos mecanismos que foram sugeridos por
reguladores, a fim de evitar interesses privados (Chenget al.,
2024) e amenizar potenciais efeitos negativos da proprieda-
de e do controle familiares (Yang et al., 2025). Desse modo,
a GC torna-se um meio capaz de aprimorar a estrutura de
gestdao das empresas familiares.

Mesmo cientes da relevancia da GC, as empresas fami-
liares enfrentam desafios para sua efetiva implementacao
(Vinholi et al., 2024). Um deles é a dificuldade de insercdo no
mercado internacional quando a estratégia ndo estd alinha-
da aos interesses da familia (Evert et al., 2018). A sucessdo
do CEO é outro aspecto, especialmente quando ha preferén-
cia na escolha por membros da familia, sem o devido geren-
ciamento de sucessdao por mecanismos de GC (Luan et al.,
2018). Além disso, a presenca de investidores externos ten-
de a elevar os custos de agéncia, em virtude dos potenciais
conflitos de interesse estabelecidos entre esses investidores
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e os integrantes da familia (Chemmanur et al., 2021). Ain-
da, decisoOes estratégicas baseadas na aversdo ao risco e no
conservadorismo da familia podem nao refletir o valor da
empresa, gerando questionamentos por parte dos acionistas
minoritarios (Mefteh-Wali & Hussain, 2024).

Apesar dos desafios, estudos demonstram que as carac-
teristicas das empresas familiares podem contribuir para
a adocdo de praticas de GC, a exemplo da transparéncia
corporativa (Zhao & Wang, 2025). No contexto mexicano,
observa-se que empresas de propriedade familiar apresen-
tam desempenho melhor quando concentrada, o que suge-
re um monitoramento mais eficaz por parte dos acionistas
(Martin-Reyna & Duran-Encalada, 2012). No contexto brasi-
leiro, percebe-se como caracteristica marcante das empre-
sas familiares o maior envolvimento de seus fundadores
(Vazquez et al., 2020), fator que acentua ainda mais esse
efeito de monitoramento. Paralelamente, verifica-se que
empresas brasileiras com melhor qualidade em GC tendem
a apresentar desempenhos financeiros superiores (Ribeiro
& Souza, 2023). Desse modo, observa-se que as préprias ca-
racteristicas das empresas familiares, até entdo tidas como
como fragilidades, podem atuar como elementos fortalece-
dores da GC.

Na literatura, nota-se que a definicdo de empresa fami-
liar apresenta desafios conceituais e operacionais (Rovelli et
al,, 2022; Shanker & Astrachan, 1996; Suddaby et al., 2023).
Além disso, aspectos especificos como sucessdo (Luan
et al., 2018), conflitos e custos de agéncia (Chemmanur et
al,, 2021; McConaughy et al.,, 2001; Mefteh-Wali & Hussain,
2024; Villalonga & Amit, 2006) e conservadorismo na gestao
(Silva et al., 2021) evidenciam a complexidade que permeia
tais organizagdes. Apesar disso, estudos indicam que as
empresas familiares podem alcancar desempenho supe-
rior (Koji et al., 2020), atrair investimentos (Dak-Adzaklo &
Wong, 2024) e reduzir ineficiéncias (Cheng et al., 2024) por
meio da GC. Contudo, ainda é incipiente o entendimento
sobre como a propriedade familiar influencia as dindmicas
de GC. Assim, torna-se relevante investigar em que medida
essa influéncia atua como fator de fortalecimento ou restri-
¢do das préaticas de GC no contexto brasileiro.

Metodologia

Tipo de estudo

O estudo caracteriza-se como quantitativo, descritivo e
nao experimental, utilizando coleta de dados documental.
A escolha desse delineamento alinha-se ao objetivo da pes-
quisa de analisar a influéncia da propriedade familiar nas
dinamicas de GC, a partir de dados secunddrios. Conforme
apontam Sampieri et al. (2013), a perspectiva quantitativa
na pesquisa norteia-se desde a proposi¢do do problema de
pesquisa. Os aspectos quantitativos e descritivos sao apli-

cados a uma coleta de dados de forma documental, carac-
terizada por Sa-Silva et al. (2009) como um procedimento
metodolégico usual em ciéncias sociais.

Dados

O contexto analisado foi o das empresas brasileiras lis-
tadas na Brasil Bolsa Balcao (B3). Inicialmente, foram consi-
deradas 390 empresas listadas, mas 52 foram excluidas por
ndo apresentarem todos os dados para a operacionalizagdo
das varidveis selecionadas no estudo. Assim, 338 empresas
compodem a amostra final da pesquisa, considerando o ano
de 2023 para a coleta dos dados. A coleta foi realizada ma-
nualmente, por meio de consulta direta aos Formularios de
Referéncia da B3 e as bases da Comissao de Valores Mobilia-
rios (CVM) e da Refinitiv ®, no periodo de julho a setembro
de 2024. As informacoes foram tabuladas em planilha ele-
trénica e revisadas por dois pesquisadores, especialmente
as variaveis de propriedade familiar e GC.

Instrumento

A variavel dependente corresponde ao indice de GC
chamado “IGOV”, proposto pelo estudo de Ribeiro e Souza
(2023), elaborado seguindo recomendacgdes do IBGC e com
base tedrica nos custos de agéncia (Berle & Means, 1984). O
diferencial desse indice é a possibilidade de criar derivagoes
para analisar aspectos especificos das empresas estudadas.
Na tabela 1, sdo expostas as perguntas norteadoras para a
coleta, bem como a fonte de onde foram extraidos os dados.

Conforme a tabela 1, as perguntas foram elaboradas a
partir de cinco diferentes mecanismos de governanca. Tam-
bém se consideraram o setor industrial e o payout, pois a GC
pode influenciar o desempenho setorial (Melo et al., 2012), e
empresas com melhores praticas de GC tendem a distribuir
dividendos maiores (Souza et al., 2016). Para a coleta de cada
pergunta exposta na tabela 1, foram analisados diferentes
campos do Formuldrio de Referéncia das empresas, base de
dados da CVM e Refinitiv®. O indice IGOV12 corresponde a
soma de todas as perguntas realizadas (tabela 1), tendo valo-
res que podem variar entre 0 e 12, sendo que cada item pode
receber pontuacdo de 1 (Sim) e 0 (Nao).

Para a definicdo de empresas familiares, alguns critérios
foram utilizados como base: participa¢do familiar no Con-
selho; posse de mais de 10 % das agodes; e controle familiar
quando a familia possuir mais de 50 % das ag¢des ordindrias
(Correia et al., 2017; Guerrero & Barrios, 2013; La Porta et al.,
1999). Na tabela 2, sdo expostas as varidveis independentes
referentes a propriedade familiar, a fonte e ao item analisa-
do para a coleta.

De maneira similar ao IGOV12, as variaveis de proprie-
dade familiar, expostas na tabela 2, foram codificadas em
formato bindrio: 1 (Sim) e 0 (N&o). Adicionalmente, foram
selecionadas variaveis de controle, com base na literatura,
para melhor analise dos dados, expostas na tabela 3.



Propriedade familiar e dindmicas de governanca corporativa: evidéncias do contexto brasileiro

175

Tabela 1. Composic¢ao do indicador de governancga corporativa

Variavel

Pergunta

Fonte

Site

Item

Conselho de
administragédo

1. O Conselho de administragcdo é composto por um
nimero de integrantes entre cinco e nove?

Formulario
de Referéncia

7/7.3 Composigao e experiéncias profissio-
nais da administragao

Estrutura de
propriedade e de
controle

2. Os acionistas controladores detém participacdo in-
ferior a 50 % das ag¢des com direito a voto?

3. A empresa possui mais de 25 % de suas agdes em
livre circulag¢do no mercado (free float)?

Formulario
de Referéncia

6/6.1 Posicdo aciondria (identificacdo das
acOes ordindrias dos acionistas controla-
dores)

6/6.3 Distribuicao de capital (identificagao
das agdes em free-float)

Divulgagéo e

4. A companhia divulga ao publico fatos relevantes e
comunicados destinados ao mercado?

Filtros aplicados de informacgdes da com-
panhia, do ano, do tipo de documento,

. CVM )
transparéncia 5. A organizacio disponibiliza aos seus acionistas in- sendo fatos relevantes comunicados ao
formacdes sobre a distribuicdo de dividendos? mercado e avisos aos acionistas.
6. Os membros da administragdo recebem partici- - i
~ 8/8.3 Remuneragao variavel
pagao nos lucros da empresa?
Incentivos aos admi- 7. H4 na empresa um programa de opc¢do de compra Formuldrio

8/8.5 Remuneracdo baseada em agdes

nistradores de agdes? de Referéncia
8. Existe algum tipo de remuneragdo baseada em 8/8.4 Plano de remuneragao baseado em
acoes? acoes
Filtros aplicados: market data e indices,
GC, Indice de Governanga Corporativa,
9. A organizagao integra algum dos niveis diferencia- Site da B3 B3, composigdo da carteira e CNPJ*. Se a
dos de governanga corporativa (NDGC)? empresa consta na base de dados, caracte-
Disclosure riza-se como NDGC; caso contrario, nivel
tradicional.
10. A companhia possui emissao de American Depositary Relatério Busca pelo termo “American Depositary
Receipts? Estruturado Receipt”.
Setor 11. A empresa pertence ao segmento industrial? Variavel “setor”
Refinitiv®
Payout 12. Valor do payout Valores de payout

* CNPJ: cadastro nacional da pessoa juridica.
Fonte: adaptado de Ribeiro e Souza (2023).

Tabela 2. Variaveis de propriedade familiar

Variaveis

Métricas

Fonte

Site Item

O diretor-presidente é: familiar = 1/ néo familiar = 0

Tipo de gestao

O diretor-presidente e o presidente do Conselho de administragao sdo: fami-

liar =1/ néo familiar =0

O presidente do Conselho de administracdo é: familiar = 1/ ndo familiar =0

Formulario de 7/7.5 Relagoes

Concentragdo de
propriedade

A familia possui no minimo 10 % das agdes ordinarias e preferenciais: possui
=1/ndo possui=0

Referéncia familiares

O acionista controlador é: familiar = 1/ ndo familiar =0

Estrutura de
controle

A familia possui no minimo 50 % das agdes ordinéarias:

sim=1/ndo=0

Fonte: adaptado de Wildner et al. (2020).
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Tabela 3. Variaveis de controle

Variaveis Férmula Suporte tedrico
Tamanho Ln (ativos totais) Correia et al. (2011);
(TAM) Caixe e Krauter
Endividamento (Passivo circulante +  (2014);

(END) passivo ndo circulan- ~ Aguiar e Pimentel
te) /ativo total (2017)

Fonte: adaptado de Ribeiro e Souza (2023).
Andlise de dados

Para a andlise dos dados, inicialmente realizou-se a ana-
lise descritiva e de frequéncia de todas as variaveis do estu-
do. Em seguida, adotou-se a regressao linear multipla para
analisar a influéncia da propriedade familiar, bem como das
variaveis de tamanho e endividamento, sobre o indice de
GC. A técnica estatistica utilizada mostra-se adequada ao
escopo deste trabalho, visto que permite analisar a relacdo
entre as varidveis investigadas, considerando a influéncia
das varidveis independentes sobre a varidvel dependente
(Hair Jr. et al., 2009). Ademais, foi utilizado o software Jamo-
Vi®, e todos os pressupostos inerentes a esse modelo foram
testados e atendidos. Por fim, como a pesquisa se baseia ex-
clusivamente em dados secundarios, é dispensada a apro-
vagdo em comité de ética; ainda assim, todos os procedi-
mentos seguiram os principios éticos da pesquisa cientifica,
garantindo a integridade dos resultados.

Resultados e discussoes

Nesta secdo, contemplam-se as andlises dos resultados
obtidos na presente pesquisa, a qual teve por objetivo ana-
lisar a influéncia da propriedade familiar nas dindmicas de
GC em empresas brasileiras. Inicialmente, sdo abordadas as

estatisticas descritivas das vertentes analisadas no estudo.
Para obter uma andlise mais acurada nesta etapa, a amostra
final foi classificada levando em consideracao se hé partici-
pacao familiar ou ndo na empresa. Assim, observaram-se a
presenca familiar em cargos de gestdo como diretor-presi-
dente e o controle acionario familiar. Os dados sdo expostos
na tabela 4.

De acordo com a tabela 4, a amostra é composta por 152
empresas com influéncia familiar (44,97 %) e 186 empre-
sas nao familiares (55,03 %). Ao analisar o indicador de GC
(IGOV12), percebe-se que, embora com pouca diferenca, as
empresas nado familiares (5,46) detém da maior média em
relacdo as empresas familiares (5,42) com valores minimos
e méximos também préximos. Ou seja, percebem-se niveis
similares de adesd@o aos mecanismos de GC entre essas em-
presas. No estudo de Ribeiro e Souza (2023), a média desse
mesmo indicador foi de 6,51. Apesar de, neste estudo, o pe-
riodo analisado ser menor, pode-se considerar que a média
identificada é similar.

Em relacdo a variavel “tamanho”, as empresas familiares
apresentam um tamanho médio superior a 32,8 bilhdes de
reais, enquanto as empresas nao familiares apresentam mé-
dia de 53,1 bilhoes. Em geral, as empresas sem presenca fa-
miliar sdo maiores, embora apresentem maior disparidade
entre seus valores minimos e maximos. O endividamento,
por sua vez, é uma das variagdes mais expressivas, sendo,
em média, de 69 % nas empresas familiares e de 100 % nas
ndo familiares. Dessa forma, constata-se que, nas empresas
familiares, a prudéncia e o cuidado com a riqueza familiar
prevalecem (Soleimanof et al., 2018). Os resultados encon-
trados divergem de Wildner et al. (2020), que identificaram
meédias inferiores de endividamento das empresas, de 65,4 %
no ano de 2017. Na sequéncia, a distribui¢do da familia den-
tro das organizacdes no que tange a gestdo, ao controle e a
propriedade é analisada na tabela 5.

Tabela 4. Estatistica descritiva — empresas familiares (Fam) e ndo familiares (Ndo fam)

Variavel N Média Desvio-padrao Minimo Maximo
IGOV12 152 5.42 2.27 0.00 10.74
Fam TAM 152 32847308524.2 2026272912354 5935000.00 2543100000000.00
END 152 0.69 0.53 0.10 4.86
IGOV12 186 5.46 2.35 0.00 10.9
N&o fam TAM 186 53126503254.35 238820392165.07 9100.00 2172479983000.00
END 186 1.00 2.27 0.00 28.00
Fonte: dados da pesquisa (2023).
Tabela 5. Analise de frequéncia — propriedade familiar
Variaveis Nao Sim Total
Diretor-presidente 79.6% 20.4% 100 %
Presidente do Conselho 73.7 % 26.3% 100 %
Dualidade diretor presidente e presidente do Conselho 97.3 % 27% 100 %
Familia com ao menos 10 % das agbes 63.6 % 36.4 % 100 %
Acionista controlador familiar 63.9 % 36.1% 100 %
Familia com ao menos 50 % das agdes 79 % 21 % 100 %

Fonte: dados da pesquisa (2023).
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Observa-se que 20,4 % possuem diretor-presidente per-
tencente a familia fundadora, enquanto a maioria das em-
presas (79,6 %) conta com diretores-presidentes sem vinculo
familiar. Essa tendéncia é percebida também em relacdo a
presidéncia do Conselho, com 26,3 % das empresas contan-
do com um presidente familiar, enquanto 73,7 % sao lidera-
das por ndo familiares. Tal proporcédo, embora seja a mino-
ria, reflete a presenca da familia na governanca estratégica,
destacando-se que, apesar dos esforgos de profissionaliza-
cdo e aprimoramento da governanga, a influéncia familiar
ainda é caracteristica nesse dmbito. Em comparagdo ao ano
de 2017, Wildner et al. (2020) constataram que 36 % das em-
presas estudadas tinham caracteristicas de gestao familiar,
o que demonstra que essa participacdo vem diminuindo.
Enquanto casos de dualidade entre esses dois cargos, ambos
pertencentes a familia, evidenciaram uma minoria de ape-
nas 2,7 % nas empresas analisadas.

No que tange a propriedade, 36,4 % das empresas tém
pelo menos 10 % de suas agdes pertencentes a familia fun-
dadora. Os achados divergem daqueles encontrados ante-
riormente por Wildner et al. (2020), que observaram que a
propriedade familiar nesse item representa 14 % das empre-
sas analisadas no periodo de 2017. Além disso, 36,1 % das
empresas possuem um acionista controlador membro da fa-
milia fundadora e, em 21 % das empresas analisadas, obser-
va-se que a familia possui 50 % ou mais das agdes. Resulta-
dos também divergentes quando comparados com Wildner
et al. (2020), que observaram controle familiar significativo
nas empresas em apenas 4 %, o que indica aumento do con-
trole aciondrio familiar entre as empresas brasileiras.

Infere-se que, entre empresas familiares, hd uma ten-
déncia clara de transicdo para uma gestdo profissional e or-
ganizada. Contudo, as familias fundadoras nao renunciam
ao controle e a propriedade de suas empresas. Essa duali-
dade permite que as empresas familiares tirem proveito da
longevidade e da visdo de longo prazo, ao mesmo tempo em
que buscam eficiéncia e responsabilidade em suas opera-
¢oes por meio da GC. Adiante, para verificar a influéncia da
propriedade familiar nas dindmicas de GC, apresenta-se a
tabela 6, com os coeficientes da andlise de regressao.

Todas as varidveis relacionadas a presenca familiar nas
empresas ndo apresentaram significancia estatistica quan-
do analisadas em conjunto, somente nas varidveis de tama-
nho (TAM) e endividamento (END), percebe-se influéncia
significativa. Os resultados podem ser parcialmente expli-
cados pela escassez de informacgdes claras e objetivas dis-
poniveis, ja que as empresas tendem a divulgar apenas os
vinculos familiares dentro do Conselho de administracéo.
Ademais, infere-se que a relacdo entre familia e empresa vai
muito além desse item de andlise. Considerando desde a sua
definicdo, a familia pode estar presente nas relagdes entre
acionistas, diretorias, comités, conselhos e funcionarios em
toda a estrutura organizacional (Rovelli et al., 2022; Shanker
& Astrachan, 1996; Suddaby et al., 2023).

Na América Latina, as estruturas de GC das empresas
apresentam como modelo mais comum o formato hibrido
(Vazquez et al., 2020). Nesses casos, as praticas de GC decor-
rem da listagem em bolsa e coexistem com elevado controle
familiar, evidenciado pela propriedade, pela participacdo no
Conselho e por outras formas de envolvimento da familia.
Tais caracteristicas acabam dispersando a presenca fami-
liar nos diversos niveis da organizagao, o que pode explicar
a baixa significancia encontrada ante as variaveis anali-
sadas neste estudo. Contudo, para maior robustez dos da-
dos, testou-se individualmente mediante outro modelo de
regressdo linear a varidvel “estrutura de controle”, sendo a
Unica que demonstrou resultados significativos (p = 0,098).
Os achados para o teste adicional estao expostos na tabela 7.

Como demonstra a tabela 7, o tamanho (TAM) manteve
a influéncia positiva e significativa, ou seja, quanto maior a
empresa, maior a ado¢do de mecanismos de GC. Esse acha-
do converge com o identificado por Amurim e Lima (2023),
que também encontraram uma relagao positiva entre essas
varidveis. Especialmente, nas empresas de grande porte, a
GC torna-se um diferencial, ja que os investidores percebem
com bons olhos tais praticas no momento da escolha de seus
investimentos (Carreiro et al., 2021). O endividamento (END)
também manteve influéncia negativa e significativa em re-
lagdo a GC. Assim, um nivel mais elevado de endividamento
tende a estar associado a empresas com um nivel mais bai-
xo de GC, como também observado por Wang et al. (2023).

Tabela 6. Coeficientes do modelo — IGOV12 — regresséo linear

Preditor Estimativas Erro-padrao t p
Intercepto ? 5.564 0.175 31.841 <.001
TAM 1.674 5.372 3.116 0.002*
END -0.254 0.070 -3.165 <.001™
Tipos de gestdo:
1-0 -0.342 0.359 -0.955 0.340
2-0 -0.687 0.457 -1.504 0.134
3-0 2.077 1.599 1.299 0.195
Concentracao de
propriedade:
1-0 0.906 0.572 1.584 0.114
Estrutura de controle:
1-0 0.346 0.557 0.622 0.534
2-0 -1.022 0.615 -1.661 0.098

Nota: **, * valores significativos ao nivel de 1 % e 5 %, respectivament

Fonte: dados da pesquisa (2023).

e.
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Tabela 7 Coeficientes do modelo — IGOV12 — regressao linear

Preditor Estimativas Erro-padréo t p
Intercepto® 5.543 0.168 33.005 <.001
TAM 1.736 5.359 3.241 0.001**
END -0.255 0.070 -3.628 <.001**
Estrutura de controle:
1-0 0.854 0.341 2.506 0.013"
2-0 -0.450 0.306 -1.470 0.143

Nota: **, * valores significativos ao nivel de 1 % e 5 %, respectivamente.

Fonte: dados da pesquisa (2023).

Os resultados encontrados para as variaveis referentes
a estrutura de controle familiar indicam que empresas em
que a familia detém mais de 50 % das agdes ou possuem
acionista controlador familiar (p = 0,013) apresentam es-
trutura de GC mais robusta. No entanto, quando ambos os
fatores estdo presentes de forma mais expressiva, a signifi-
cancia estatistica inexiste (p = 0,143). Ou seja, a existéncia do
controle familiar contribui para a ado¢do de praticas de GC,
mas essa relacdo ndo se mantém quando o controle familiar
se torna mais intenso. Esse resultado converge com o iden-
tificado por Wang et al. (2023), cujas analises demonstram
que empresas com controle e gestdo familiar em menor in-
tensidade apresentam maior adogao das praticas de GC. Tal
achado sugere que o efeito do controle familiar sobre a GC
ndo é linear, variando conforme a intensidade com que esse
controle se manifesta nas organizagoes.

Neste estudo, a intensidade do controle familiar é veri-
ficada por meio varidvel “estrutura de controle”. Nessa ver-
tente, observa-se se familia detém de, no minimo, 50 % de
acoes ordindrias e se o acionista controlador é familiar (Wil-
dner et al., 2020). Os resultados indicam que, quando ambas
as condicoes coexistem — caracterizando alta intensidade
do controle familiar —, o impacto positivo na adogdo de pra-
ticas de GC deixa de ser comprovado. Esse achado converge
com uma caracteristica marcante das empresas familiares
brasileiras, em que hé elevado envolvimento dos fundado-
res na gestdo (Vazquez et al., 2020). Assim, torna-se perti-
nente discutir até que ponto o controle familiar é benéfico
e em que momento ele passa a representar um obstéiculo a
efetividade das praticas de GC.

Os resultados sugerem a existéncia de um ponto 6ti-
mo de influéncia do controle familiar nas dindmicas de GC
adotadas pelas empresas. Em niveis moderados, o contro-
le familiar promove maior prudéncia e controle dos gas-
tos administrativos (Soleimanof et al., 2018), favorecendo
a aderéncia aos mecanismos de GC. Entretanto, quando o
controle familiar se torna mais intenso, predominam o con-
servadorismo, a aversao ao risco e os interesses familiares
(Evert et al., 2018; Luan et al., 2018; Mefteh-Wali & Hussain,
2024; Silva et al., 2021). Tais condi¢ées comprometem a efe-
tividade da GC na gestdo e no alinhamento dos interesses
organizacionais. Portanto, infere-se que, a depender da in-

tensidade do controle familiar, hd uma mudanca no efeito
dessas caracteristicas na adogdo da GC.

A mudanca observada na relacao entre controle familiar
e GC pode ser explicada pela perda de efetividade dos me-
canismos de GC sob controle familiar mais intenso. Quando
o controle familiar é moderado, a GC, enquanto conjunto de
diretrizes que moldam a gestdo e a transparéncia das em-
presas (Haidar, 2009), atua de forma mais consistente. Con-
tudo, a medida que o controle familiar se intensifica, o mo-
nitoramento torna-se interno, enfraquecendo a GC formal
e agravando os conflitos de agéncia (Berle & Means, 1984;
Chemmanur et al,, 2021). A ndo adog¢ao de mecanismos de
GC sugeridos por reguladores (Cheng et al., 2024) e a priori-
zacdo de interesses familiares, em situacoes de sucessao de
CEOs ou resisténcia a internacionalizagdo (Evert et al., 2018;
Luan et al., 2018), reforcam essa perda de eficacia. Assim,
transforma-se em um desafio as empresas familiares equi-
librar o controle familiar e a efetividade das praticas formais
de GC (Yang et al., 2025).

Do ponto de vista pratico, os resultados reforcam a im-
porténcia de adotar dindmicas de GC adequadas para po-
tencializar os potenciais beneficios do controle familiar. Em
empresas familiares, a GC pode contribuir para melhorar o
desempenho (Koji et al., 2020; Ribeiro & Souza, 2023), atrair
investimentos (Dak-Adzaklo & Wong, 2024) e reduzir inefi-
ciéncias (Cheng et al., 2024). Isso ocorre porque certas carac-
teristicas do controle familiar se alinham ao intuito da GC.
Como, por exemplo, monitoramento mais eficaz por parte da
familia (Martin-Reyna & Duran-Encalada, 2012), prudéncia
e cuidado com a riqueza familiar (Soleimanof et al., 2018)
e maior envolvimento de seus fundadores, especialmente
no contexto brasileiro (Vazquez et al., 2020). No entanto, é
necessario que essas organizagdes adotem os mecanismos
de GC sugeridos por reguladores, a fim de mitigar interesses
privados (Cheng et al,, 2024), gerando um equilibrio entre
controle familiar e dindmicas de GC.

Consideracgoes finais

O objetivo deste estudo foi analisar a influéncia da pro-
priedade familiar nas dindmicas de GC em empresas brasi-
leiras. Os resultados evidenciaram que a presenca familiar
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na estrutura de controle contribui para a maior adogao de
préticas de GC. Contudo, quando o controle familiar se tor-
na mais intenso, o efeito positivo deixa de ser significativo.
Isso indica que a influéncia dessas caracteristicas sobre as
dinamicas de GC ocorre apenas até certo ponto. Assim, a in-
tensidade do controle familiar parece explicar os limites de
sua contribuicdo para a GC, bem como a relagdo nao linear
entre essas vertentes analisadas. Esses achados destacam
a necessidade do equilibrio entre o envolvimento e a cen-
tralizacdo do poder a familia, em detrimento da adogdo de
mecanismos de GC que garantam uma gestdo transparente
e alinhada aos interesses dos demais acionistas.

O estudo contribui para a literatura sobre empresas fa-
miliares e GC em duas dimensdes principais. Primeiramen-
te, amplia o debate tedrico-empirico ao demonstrar que o
impacto da propriedade familiar sobre as dindmicas de GC
depende da intensidade e de como esse controle é exercido.
Em segundo lugar, evidencia empiricamente que a varia-
vel “estrutura de controle” é o indicador mais sensivel para
mensurar os efeitos da propriedade familiar sobre a GC. Ou-
tras dimensoes, como o tipo de gestdo e a concentracao de
propriedade, podem nao ter seus efeitos capturados ou sim-
plesmente ndo ser relevantes nas dinamicas de GC. Portan-
to, o estudo oferece subsidios para compreender melhor as
condigdes sob as quais o controle familiar favorece a adogao
de praticas consistentes de GC.

Quanto as implicagdes préaticas do estudo, os resultados
oferecem apontamentos relevantes para gestores, acionis-
tas, CEOs e mercado. A evidéncia de que niveis menos inten-
sos de controle familiar contribuem para a adogdo praticas
de GC pode orientar decisOes sobre a estrutura acionaria e
sobre o gerenciamento de sucessdes. Além disso, o estudo
constata que empresas maiores e menos endividadas re-
velam, em geral, maior grau de adogao de GC, reforcando
a importancia das dindmicas de GC na estabilidade finan-
ceira e institucional das empresas. Dessa forma, os achados
reforcam a necessidade de alinhar os interesses familiares
e estratégicos por meio de mecanismos formais de GC, ga-
rantindo a criacdo de valor e a perenidade organizacional.

Esta pesquisa baseou-se em dados divulgados nos For-
mularios de Referéncia do site da B3. As informacgoes divul-
gadas por essa fonte nem sempre permitem identificar de
forma precisa as relacdes familiares existentes nas empre-
sas, visto que elas podem ocorrer em diferentes niveis da es-
trutura organizacional. Diante disso, sugere-se que estudos
futuros explorem outras varidveis capazes de capturar com
maior profundidade o grau e a natureza do envolvimento fa-
miliar. Além disso, recomenda-se aprofundar a investigacao
sobre a relacdo nao linear identificada entre a estrutura de
controle familiar e as dindmicas de GC, adotando variaveis
e formas de andlise distintas das utilizadas neste estudo.
O avanco dessas perspectivas poderd contribuir para uma
compreensao mais abrangente dos limites e potencialidades
do controle familiar na GC.

Financiamento
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