Sao Paule, 27 a 29 de Julho de 2016
Xvi Congressa

| | C) | | Building Knowledge in

Controladoria e Accn un H"ﬂg

Cantabilidade

Analise da Eficiéncia no Desempenho Economico de Empresas Familiares Brasileiras e
Chilenas

GRACIELE LIMA SAMPAIO
Universidade Regional de Blumenau - FURB
TARCISIO PEDRO DA SILVA
Universidade Regional de Blumenau - FURB
HERIVELTON ANTONIO SCHUSTER

Universidade Regional de Blumenau - FURB

Resumo

Esta pesquisa teve como objetivo identificar a eficiéncia no desempenho econdmico das
empresas familiares brasileiras e chilenas. O procedimento da pesquisa foi por meio descritivo,
analise documental, com abordagem do problema de cunho quantitativo. A amostra da
pesquisa foi de 16 empresas familiares brasileiras listadas no IBrX-50 e 16 empresas familiares
chilenas listadas no IPSA-40. O periodo de estudo compreendeu os anos de 2010 a 2014 ¢ os
dados foram analisados por meio da Analise Envoltoria de Dados (DEA). Os achados da
pesquisa evidenciaram as empresas mais eficientes com base nas variaveis de desempenho
economico (ROA, ROE, ROS, GA), varidveis macroeconomicas (PIB, Inflacdo, taxa de juros)
como inputs € como outputs, o lucro liquido por acdo e lucro liquido. Os resultados do estudo
demonstraram que as empresas familiares chilenas foram mais eficientes que as empresas
brasileiras, sendo que no ano de 2010 as empresas eficientes chilenas foram 62,5%. No
periodo de 2011 as empresas chilenas eficientes foram 56,25%. Contudo no ano de 2012 as
empresas brasileiras que foram mais eficientes em 62,5%. Em 2013 as empresas familiares
chilenas foram 62,5% eficientes ¢ em 2014 56,25% das empresas chilenas foram eficientes.
Com isso, conclui-se que as empresas familiares chilenas foram mais eficientes nos periodos de
2010, 2011, 2013 e 2014 e as empresas familiares brasileiras foram mais eficientes somente no
periodo de 2012. Neste contexto, divulgar a eficiéncia no desempenho econdmico das
empresas familiares contribuiu para ressaltar as caracteristicas destas empresas principalmente
em ambientes econdmicos diferenciados, revelando que estas apreciam retornos de longo
prazo, buscando sobretudo a permanéncia no mercado focadas na eficiéncia do desempenho
econdmico.
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1 INTRODUCAO

As empresas familiares exercem papel essencial no crescimento econdomico dos paises
desenvolvidos e em desenvolvimento. O empreendedorismo dessa torna-se importantissimo
para o desenvolvimento do sistema economico e a industrializagdo dos paises (Chami, 2001).
Conforme Donnelley (1967) a empresa familiar caracteriza-se pela existéncia de um grau de
parentesco de pelo menos duas geragdes e quando hd influéncia mitua na politica da empresa,
nos interesses e objetivos da familia. A principal caracteristica das empresas familiares ¢ a
ligacdo a uma familia e a administracio por membros familiares, proporcionando a
continuidade do negocio (Estol & Ferreira, 2006).

Frente a importancia das empresas familiares num contexto amplo, estudos que buscam
entender sua estrutura de capital e o desempenho econémico, tornam-se importantes. Na area
de finangas estudos sdo realizados a partir de Modigliani e Miller (1958) que introduziram a
teoria de estrutura de capital, implementando que a estrutura de financiamento escolhida pelas
empresas ndo influencia no seu valor e sim as decisdes de investimento. Em 1963, Modigliani e
Miller introduziram o aspecto tributario na teoria de estrutura de capitais, considerando que os
beneficios tributarios contribuem para o aumento do valor da empresa, priorizando a capitagao
de recursos junto a terceiros em detrimento do capital proprio, em funcdo de ser mais barato
captar recursos externos devido aos beneficios fiscais. Ao longo dos anos o crescente aumento
de estudos na 4rea de finangas corporativas e suas contribuicdes originaram duas abordagens
significantes, Trade-Off e Pecking Order.

O estudo idealizado por Myers (1984) abrange a estrutura de capital e faz a divisdo entre
as duas correntes. A teoria do Trade-Off trata que o equilibrio entre o beneficio fiscal e o
aumento do endividamento estdo associados a alavancagem (Modigliani & Miller, 1958).
Também detém a ideia de um nivel 6timo de endividamento (Myers, 1984; Nakamura, Martin,
Forte, Carvalho Filho, Costa & Amaral, 2007). Segundo Shyam-Sunder ¢ Myers (1999) a
teoria Trade-Off prevé uma relacdo diagonal entre indices da média de divida e risco de
ativos, situagdo fiscal, rentabilidade, e tipo de ativo, ressaltando que as empresas devem ter
equilibrio entre os valores dos beneficios fiscais de juros e aos custos de dificuldades
financeiras.

A teoria do Pecking Order determina que a estrutura de capital, para contribuir com o
desempenho da empresa, precisa estabelecer uma sequencia, primeiro o uso de recursos
internos, seguido da captagdo de recursos junto a terceiros e posteriormente a emissdo de
acoes (Myers, 1984). Essa teoria infere que os administradores das empresas seguem uma
hierarquia no que tange as decisdes de como os recursos serdo utilizados para financiamento
de seus projetos (Myers, 1984; Nakamura et al., 2007).

Neste contexto ¢ necessario avaliar o desempenho econdmico das empresas familiares,
em que os indicadores financeiros sdo os mais utilizados. Beaver (1966) destacou que os
indices sdo aliados a estimativa de faléncia em organizagdes revelando situagdo financeira
negativa antecipada. Neste sentido Altman (1968) ressalta que por meio dos indicadores
econdmico-financeiro pode-se identificar uma possivel faléncia das empresas. Os indicadores
de rentabilidade, liquidez e solvéncia sdo importantes e significantes. Altman (1971) reforga a
importancia da utilizacdo dos indicadores para analisar a situa¢do das empresas, permitindo aos
gestores antever uma situagao de faléncia.
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Neste sentido, a avaliacdo de desempenho das empresas ¢ uma forma de mensurar a
eficiéncia das agdes realizadas pelas organizagdes, por meio da coleta, andlise e interpretacao
de informagdes (Kennerley & Neely, 2002). Yang (2012) infere que a medi¢cdo do desempenho
confronta os niveis existentes de realizacdo dos objetivos da empresa medindo a eficiéncia na
alocacdo de recursos e os resultados gerados.

A eficiéncia de uma empresa ocorre por meio da capacidade de se operacionalizar o uso
adequado das entradas em detrimento de maximizacao das saidas, considerando a tecnologia e
capacidade disponivel. A otimizagdo dos recursos utilizados pela organizagdo para obter os
resultados planejados ¢ considerado a eficiéncia de uma empresa (Ferreira, Gongalves &
Braga, 2007). Para Varian (1992) o conceito de eficiéncia na teoria econdmica e na
administracdo coadunam, referindo-se a eficiéncia como a otimizacdo dos recursos sem
desperdicio, utilizando os recursos existentes para satisfazer as necessidades das organizagdes
de forma otimizadora.

Estudos foram realizados com o objetivo de analisar o desempenho econdmico,
financeiro, a estrutura de capital ¢ o desempenho das empresas. Dentre estes destaca-se
Anderson e Reeb (2003) que examinaram as diferencas de desempenho entre empresas
estadunidenses familiares e ndo familiares. J& Martinez, Stohr e Quiroga (2007) estudaram o
impacto da propriedade da familia no desempenho de empresas familiares e nao familiares
chilenas. Enquanto que no Brasil, Oro, Beuren e Hein (2009) analisaram a eficiéncia da
estrutura de capital e o lucro operacional das empresas familiares brasileiras. Neste sentido,
estas pesquisas proporcionam uma lacuna para investigar a eficiéncia no desempenho
econdmico das empresas. Embasado neste contexto cabe andlise que envolve a tematica sobre
a eficiéncia das empresas familiares. Este estudo se propde a responder a seguinte questao:
Qual a eficiéncia no desempenho econdmico das empresas familiares Brasileiras e Chilenas?
Para responder a questdo de pesquisa, o estudo tem como objetivo analisar a eficiéncia no
desempenho econdmico das empresas familiares Brasileiras e Chilenas.

Esta pesquisa justifica-se pela importancia do estudo da estrutura de capital das
empresas familiares e o seu desempenho econdmico. Bastos e Nakamura (2009)
contextualizam o histdrico dos estudos sobre a estrutura de capital das empresas ao longo dos
anos e apresentam discrepancia nos seus resultados sendo possivel inferir que o tema ainda ¢é
propicio. Correa, Basso e Nakamura (2013), Forte, Barros e Nakamura (2013) corroboram
com a importancia deste estudo quando afirmam que a estrutura de capital das empresas sdo
considerados os temas mais relevantes na area de finangas corporativas.

Justifica-se, ainda, pelo estudo de empresas familiares, dada a sua importancia a
economia mundial, quanto a geracdo de empregos, renda e sustento no a&mbito familiar. Mufioz
(2012) ressalta a importancia das empresas familiares por apresentarem caracteristicas proprias
alinhando-se com o ambiente empresarial ¢ familiar conforme os conceitos e caracteristicas
especificas dessa. Colarossi, Giorgino, Steri & Viviani (2008) reforcam que as empresas
familiares correspondem a negodcios dominantes no contexto mundial. Neste contexto de
importancia das empresas familiares faz-se relevante analisar a eficiéncia no desempenho
econdmico nestas empresas em paises distintos.

A opcao pelos paises Brasil e Chile se da pela importancia econdmica que esses paises
representam na América Latina, Bastos e Nakamura (2009) destacam que sdo paises
emergentes, que sofreram mudangas econdmicas, politicas e sociais nas ultimas décadas,
apontando as principais € mais s6lidas economias da América Latina. Os paises que compdem
o estudo estdo entre as maiores economias da America Latina, mensuradas pelo produto
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interno bruto (PIB) e demonstraram resultados positivos nos ultimos anos (Baumann & Mussi,
2011. No Brasil, 60% dos empregos diretos e 48% da produgdo nacional sdo de
responsabilidade das empresas familiares (Petry & Nascimento, 2009). O Chile tem
propriedade familiar representativa com 93% de empresas familiares (Yunis, 2006).

A pesquisa compreende o periodo de cinco anos, 2010 a 2014 e justifica-se conforme
estudos de Rajan e Zingales (1995), Bastos ¢ Nakamura (2009) e Assaf Neto (2012) que
consideram importante esse periodo para realizar a comparacao temporal de no minimo trés a
cinco anos proporcionando a avaliacdo e evolugdo dos indicadores para obter o desempenho
das empresas com mais eficiéncia.

Nos estudos realizados, Anderson e Reeb (2003) examinaram a diferenga de desempenho
entre empresas estadunidenses familiares e ndo familiares e mostraram que as empresas
familiares obtiveram desempenho melhor do que as empresas nao familiares. Entretanto,
Martinez et al. (2007) estudaram o impacto da propriedade da familia no desempenho de
empresas familiares e ndo familiares chilenas, identificando que as empresas familiares tém
melhor desempenho que as empresas nao familiares. Alguns estudos buscaram investigar a
estrutura de capital e o desempenho financeiro, como o de Marcon, Grzebieluckas,
Bandeira-De-Mello ¢ Muller (2007) que investigaram se a estrutura de capital ¢ o desempenho
financeiro sdo diferentes entre as empresas brasileiras, argentinas e chilenas, resultando que as
empresas brasileiras se destacaram pelo maior endividamento em todos os periodos. Na
pesquisa de Bastos et al. (2009) que identificaram os determinantes da estrutura de capital do
Brasil, México e Chile concluiram que os fatores especificos da firma: liquidez corrente,
rentabilidade, market to book value e tamanho apresentaram os resultados mais significantes
para a estrutura de capital das empresas dos trés paises. Ja, o estudo de Oro et al. (2009)
analisaram a eficiéncia da estrutura de capital e o lucro operacional das empresas familiares
brasileiras, demonstrando por meio da Analise Envoltoria de Dados trés empresas em cada
geragao como as mais eficientes sendo a terceira geragcdo mais eficiéncia.

Contudo, os estudos apresentados ndo verificaram a eficiéncia de empresas no seu
desempenho econdmico, neste sentido este estudo pretende contribuir com esta lacuna de
pesquisa, evidenciando a eficiéncia no desempenho econdmico das empresas familiares
brasileiras e chilenas.

Sendo assim, a pesquisa contribui para formagdo do conhecimento quanto a eficiéncia do
desempenho econdmico das empresas familiares em diferentes contextos, sendo que se destaca
a comparacdo entre os dois paises com economia mais desenvolvida entre os da América
Latina proporcionando a comparagdo entre os resultados da sua eficiéncia frente as empresas
familiares brasileiras e chilenas.

2 REFERENCIAL TEORICO

Este capitulo apresenta o referencial tedrico direcionado ao estudo, em dois topicos,
estrutura de capital e desempenho econdmico. Para a fundamentacdo se utilizou as bases
Scopus, Portal Capes, Google Académico, Spell, Scielo e ScienceDirect. Para a busca dos
estudos utilizou-se as palavras “desempenho econdmico”, “empresas familiares”, “estrutura de
capital” em ingl€s, portugués e espanhol. Os estudos referenciados foram publicados em
periodicos de alto impacto e significantes nas areas de gestdo, negocios, finangas, contabilidade

€ economia.
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2.1 Estrutura de Capital

Os pesquisadores Durand (1952) e Modigliani e Miller (1958) sdo os precursores no
estudo sobre a estrutura de capital. Durand (1952) sugeriu que a maneira como a estrutura de
capital das organizacdes era constituida influenciaria nas decisdes de investimento que o custo
do capital afeta o valor da empresa. Contudo, Modigliani e Miller (1958) afirmaram que o
valor da firma ¢ independente da estrutura de capital das organizagdes. Essas discussdes
iniciais originaram a teoria Trade-Off a partir de seu trabalho seminal em que afirmam que a
forma com que a organizacao ¢ financiada, ¢ fator relevante na determinacdo de seu valor.

A conjectura criada por Modigliani e Miller (1958), diz respeito a irrelevancia da
alavancagem para o valor da firma num mercado perfeito, estabelecendo assim uma base para a
moderna teoria da estrutura de capital. Também afirmaram, em um primeiro momento, que a
estrutura de financiamento escolhida pelas empresas ndo influéncia no seu valor e sim as
decisdes de investimento.

Em abordagem posterior Modigliani e Miller (1963) inferem que o valor da organizacao
¢ dependente do seu nivel de endividamento, sinalizando que estas necessitam de um maior
grau de alavancagem possivel. O complemento de Myers (1984) destacou que a teoria do
Trade-Off considera que o equilibrio entre o beneficio fiscal ¢ o aumento do endividamento
estao associados a alavancagem.

A década de 1980, no que tange assuntos sobre estrutura de capital, foi marcada pelo
surgimento de um desmembramento das pesquisas de Modigliani ¢ Miller (1958 e 1963)
denominada de teoria Pecking Order. Myers e Majluf (1984), destacaram que, em primeiro
momento, a organizagdo deve utilizar-se dos recursos proprios e de investimentos como forma
de financiamento. A segunda opg¢ao, ndo havendo alternativa, ¢ a captacao de recursos junto a
terceiros, e por fim, a empresa devera emitir agdes para captacdo de recursos. No entanto, a
emissdo de agdes para captar recursos externos ¢ mais onerosa em fungdo da assimetria da
informacdo e ocasiona na empresa uma divisdo de poderes entre os proprietarios € o0s
acionistas (Myers & Majluf, 1984).

A respeito da teoria do Trade-Off, Myers (1984), afirmou que a empresa ao elevar o seu
endividamento também eleva o seu valor. Por outro lado, quando se eleva o endividamento
aumentam-se também os custos de dificuldades financeiras. Neste sentindo, por meio dessa
teoria, para que a empresa eleve o seu valor deve observar os impactos do beneficio fiscal e
das dificuldades financeiras.

E necessério observar a hierarquizagio da teoria do Pecking Order, afirmam Ang e Jung
(1993), escolhendo a opg¢do financeira para captacdo de recursos, observando os custos de
transacdo, as despesas de emissdo dos recursos externos e a influéncia da assimetria da
informagdo. Para Frank e Goyal (2003), a teoria do Pecking Order é considerada uma das mais
dominantes na estrutura de capital das empresas.

Em contribuicdo dada sobre o tema, a pesquisa de Bastos e Nakamura (2009), destacou
que a partir da teoria Pecking Order pode-se entender as empresas que tem alta lucratividade e
contraem menos divida. Este acontecimento se da pelo uso do lucro como financiamento,
sendo que as empresas menos lucrativas buscam capitais de terceiros para financiar os seus
projetos.

Nos anos de 1990, surgiram contribuicdes importantes na pesquisa como o estudo de
Zwiebel (1996), inferindo que a dindmica da obtencdo de recursos advindos, principalmente de
acionistas influencia na composi¢ao da estrutura de capital. Com isso, a gestdo torna-se
moldada visando as necessidades que o mercado acionario as impde. A partir de entdo os
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estudos teodricos passaram investigar de que forma estava sendo feita a escolha da estrutura de
capital nas organizagdes, mais especifico, quais sdo os fatores que influenciam a sua
composi¢ao.

Neste contexto, Fama e Perobelli (2002) realizaram uma pesquisa para investigar quais
os fatores indutores do endividamento das empresas brasileiras. Os resultados apontam que o
grau de endividamento de curto prazo e as varidveis tamanho, crescimento dos ativos e
lucratividade tem relacdo negativa e que organizagdes com alto giro inclinam-se para serem
menos endividadas.

Com o proposito de investigar os determinantes da estrutura de capital, Bastos e
Nakamura (2009) realizaram um estudo com 297 empresas do Brasil, México e Chile no
periodo entre 2001 e 2006 para determinar a importancia dos fatores especificos da empresa.
Foram analisadas as quatro correntes tedricas, Trade off, Assimetria de informagdes, Pecking
order e Agéncia, sendo a teoria do Pecking order a que melhor explica os resultados obtidos
para o Brasil e México. Ja no Chile, além da teoria do Pecking order, a teoria do Trade off
exerce forte influencia sobre a estrutura de capital.

No estudo sobre estrutura de capital Bastos et al. (2009), investigaram 388 empresas do
Meéxico, Brasil, Argentina, Chile e Peru no periodo 2001 a 2006. Os resultados apontaram que
a teoria do Pecking Order ¢ a que melhor explica os resultados obtidos. Com relacao aos
fatores macroecondmicos e institucionais, as variaveis de crescimento do PIB que
apresentaram resultados adequados e relevantes do mercado de capitais, carga fiscal e tempo
de abertura de um novo negdcio.

Correa et al. (2013) desenvolveram um estudo para analisar o nivel de endividamento
das maiores empresas brasileiras, a luz da teoria de Pecking Order ¢ a teoria de Trade-Off,
testando seus determinantes. Os resultados demonstraram relagdo negativa entre o nivel de
endividamento das empresas e o grau de tangibilidade dos ativos e a rentabilidade, assim como
uma relacao positiva do endividamento com o risco apontando que as empresas de capital
estrangeiro sao mais endividadas que empresas nacionais. Os resultados também indicam que a
teoria de Pecking Order ¢ mais solida que a teoria de Trade-Off para explicar a estrutura de
capital das companhias abertas brasileiras.

2.2 Desempenho Econoémico

A avalia¢do de desempenho de uma organizacdo ¢ essencial para medir a sua eficiéncia e
esta se da por meio da andlise e interpretagdo de dados financeiros (Kennerley & Neely, 2002).
Gartner (2010) destaca que medir o desempenho econdmico de uma empresa ¢ importante
para auxiliar no processo de decisdo dos gestores. Neste sentido, a medicdo do desempenho
compara os niveis atuais com a realizagdo dos objetivos da empresa medindo eficiéncia na
alocacao de recursos e os resultados gerados (Yang, 2012).

Neste contexto, a identificacdo de problemas financeiros de uma organizagdo pode ser
descoberta com antecedéncia por meio dos indicadores de desempenho econdmico (Beaver,
1966). Altman (1968) destacou que os principais indicadores para avaliar uma empresa sao os
indicadores econdmico-financeiros e estes podem antever uma situacdo de insolvéncia
financeira nas organizacdes, fato que pode resultar na sua incapacidade de honrar
compromissos monetarios, que pode chegar na faléncia das empresas. Esses indicadores
apresentam a rentabilidade, liquidez e solvéncia que sdo indicadores como mais relevantes e
significantes, contudo ndo existe uma sequéncia de Importincia (Altman, 1968). Os
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indicadores sdo importantes para analisar a situagdo das empresas proporcionando aos gestores
a possivel identificacdo de uma previsao de faléncia (Altman, 1971).

Segundo Pimentel, Braga e Nova (2005) o principal objetivo das empresas ¢ a geragdo
de lucros e estes compdem o elemento propulsor para os investimentos. Neste sentido, Deloof
(2003) ressaltam que a forma com que o capital de giro ¢ gerenciado, tende a gerar um
impacto significativo sobre a rentabilidade das empresas. Portanto, se o capital de giro for
gerenciado de maneira ineficiente, a empresa pode perder oportunidades de investimento em
projetos que lhe agregam valor (Palombini & Nakamura, 2012).

Neste sentido, alguns estudos abordam o desempenho das empresas familiares como a
pesquisa de Anderson e Reeb (2003) que investigou a relagdo entre a propriedade familiar e
desempenho da empresa utilizando o indice Standard & Poors 500 maiores empresas,
compreendendo uma amostra de 403 empresas para o periodo de 1992 a 1999. Os resultados
indicam empresas familiares com desempenho melhor do que as empresas ndo familiares.

O estudo de Martinez et al. (2007) investigou o impacto da propriedade da familia no
desempenho de empresas familiares ¢ ndo familiares chilenas. A amostra da pesquisa foi
composta de 175 empresas negociadas no mercado de agdes, sendo que o grupo de 100
empresas de controle familiar tiveram um desempenho significativamente melhor do que o
grupo de 75 empresas ndo familiares no periodo de 1995 a 2004.

Para verificar se a estrutura de capital e o desempenho financeiro sdo diferentes Marcon
et al (2007) realizaram uma pesquisa entre as empresas brasileiras, argentinas e chilenas. A
amostra da pesquisa incluiu o periodo de 1996 a 2005. Nos resultados da analise descritiva, as
empresas brasileiras se destacaram pelo maior endividamento em todos os periodos, menor
retorno sobre o ativo nos primeiros quatro periodos € menor retorno sobre o patriménio
liquido em todos os anos pesquisados.

Com o objetivo de destacar a relacdo entre o desempenho e a diversificagdo de
empresas, Maquieira, Espinosa e Vieito (2011) realizaram um estudo com 70 empresas
chilenas, entre 2000 e 2007, em que os resultados apontam uma relagdo positiva e
estatisticamente significativa entre o desempenho e diversificagdo corporativa.

3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

O presente estudo caracteriza-se como descritiva, documental e com abordagem
predominantemente quantitativa. Caracteriza-se como documental, pois busca analisar e
comparar a eficiéncia do desempenho econdomico das empresas familiares brasileiras e chilenas
listadas na BM&FBovespa e Bolsa de Comércio de Santiago.

No que tange a selecdo das empresas, foram observadas as que possuem membros
familiares na sua composicdo. Em seguida, verificou-se se estes sdo membros da gestdo,
diregdo ou conselho de administragcdo, conforme estudo de Morck e Yeung (2004) e Shyu
(2011). Como critério de definicdo das empresas familiares brasileiras, tomou-se por base
estudos anteriores, em que contendo membros da familia com detencdo maior que 10% das
acgoes, estas sdo consideradas de propriedade familiar (La Porta, 1999; Anderson & Reeb,
2003; Morck& Yeung, 2004; Shyu, 2011). Entretanto, para identificar as empresas familiares
chilenas foram utilizados os estudos de Pilar (2010), Martinez et al. (2007) que definem que a
empresa para ser familiar deve ter ao menos um membro da familia como acionista, gestor ou
proprietario com detengdo minima de 5% do capital da empresa.

O universo do estudo ¢ composto pelas empresas familiares brasileiras listadas no
IBrX-50 e empresas familiares chilenas listadas no IPSA-40. Foram excluidas da amostra as
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empresas financeiras devido as suas especificidades as quais podem destorcer os resultados das
analises. Também foram excluidas as empresas que ndo continham dados suficientes referentes
as variaveis estudadas, resultando assim em uma amostra de 16 empresas brasileiras e 16
empresas chilenas.

A coleta dos dados foi realizada na base de dados Thomson® e compreendeu o periodo
de 2010 a 2014 e posteriormente os dados foram tabulados em planilhas eletronicas para
calculo das variaveis estudadas.

Referente as variaveis, foram dividas em inputs (insumos) e outputs (produtos). Para a
avaliacdo da eficiéncia do desempenho econdomico foram utilizados os seguintes inputs
(insumos): ROA; ROE; ROS; GAT; MCP; MCI; MCT. E como outputs (produtos): LPA; LL.

A Tabela 1 relaciona os inputs e outputs utilizados no estudo.

Tabela 1
Variaveis utilizadas

Insumo/ Inputs Descricao do Inputs Pesquisas
ROA _Ei Bastos, Nakamura ¢ Basso (2009);
Ativo Total Bastos ¢ Nakamura (2009).
ROE Lucro Liquido Marcon (2007); Brito, Corrar e
Patriménio Liquido Bastitella (2007).
Lucro Ligquido
Vendas Liguidas
GA Ativo Total Assaf Neto (2012);
MCP PIE Bastos, Nakamura e Basso (2009);
Ativo Total Bastos ¢ Nakamura (2009).
MCI Inflagao Bastos, Nakamura e Basso (2009);
Ativo Total Bastos e Nakamura (2009).
MCT M Bastos, Nakamura ¢ Basso (2009);
Ativo Total Bastos e Nakamura (2009).
Produto/Outputs Descricao do Output Pesquisas
Lucro Ligquido
LPA Nimare de AgBes Assaf Neto (2012);
LL Lucro liquido Assaf Neto (2012

Nota. Legenda: ROA — retorno sobre o ativo; ROE — retorno sobre o patrimoénio liquido; ROS — retornos sobre
as vendas; GA— giro do ativo; MCP — fator macroeconomico PIB; MCI — fator macroecondémico Inflagdo; MCT
— fator macroecondmico taxa de Juros; LPA — lucro liquido por agdo; LL- lucro liquido.

Para iniciar as analises dos dados, foi elaborada a estatistica descritiva das variaveis
estudadas. Em seguida, a eficiéncia da amostra foi analisada por meio da Analise de
Envoltéria de Dados (Data Envelopment Analysis — DEA) com aplicagdio do modelo VRS -
retorno variavel de escala. Para tanto se utilizou o software MaxDEA 5®.
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A Data Envelopment Analysis (DEA), conhecida como Andlise Envoltéria de Dados, ¢
uma ferramenta, utilizada para avaliar a eficiéncia de multiplos insumos e produtos, aprimorada
por Charnes, Cooper e Rhodes (1978). Para Lins, Almeida e Bartholo Jr. (2005) a
metodologia DEA ¢ capaz de otimizar o desempenho de uma DMU, gerando um conjunto de
possibilidades em comparativo com outras. Neste caso, o0 modelo DEA, compara as entradas e
saidas de Unidades de Tomada de Decisdo (DMUSs) e avalia sua eficiéncia relativa.

Trata-se de uma técnica ndo paramétrica para o estudo de fronteiras de fungdes de
producdo, que permite a inclusdo de variaveis multiplas de entrada e saida que sdo calculadas
simultaneamente. Essa caracteristica a distingui das outras técnicas analiticas com uma unica
dimensao, como, andlise de regressdo e correlacdo, que se destaca como uma das ferramentas
mais adequadas e utilizadas quando se trata de analise da eficiéncia (Kirigia, Emrouznejad,
Sambo, Munguti, & Liambila, 2004).

A eficiéncia estimada pelo método DEA ¢ relativa, por mais que seja embasado em
contextos reais. Neste sentido, Silva, Marques, Braga e Abrantes (2012) salientam que o DEA
identifica escores de eficiéncia para cada DMU (unidade produtora), comparando essa em
relagdo as outras de um conjunto homogéneo. Deste modo, as andlises originam uma fronteira
de eficiéncia, em que cada unidade tomadora de decisdo (DMU) avaliada tera um escore de

eficiéncia entre 0 e 1 ou 0 a 100% (Silva et al., 2012; Faria, Jannuzzi, & Silva, 2008).

4 ANALISE DOS RESULTADOS

Com a finalidade de cumprir o objetivo proposto pelo estudo, analisar a eficiéncia no
desempenho econdémico de empresas familiares brasileiras e chilenas, foram analisadas
anualmente as empresas mais eficientes. Na Tabela 2 sdo apresentadas as empresas familiares
brasileiras e chilenas mais eficientes no ano de 2010, ou seja, com escore igual a 1.

Tabela 2
Empresas Eficientes Ano de 2010
(0]
r , Or ,
d P:l Empresas de Psal Empresas
e m
m
1 | CHL | Aguas Andinas S.A 10 BRA | Gerdau S.A
2 | CHL | Antarchile S.A 11 BRA | Hypermarcas S.A
3 | CHL | Banmedica SA 12 BRA | JBSS.A
4 | CHL | BesalcoS.A 13 BRA | Klabin S.A
5 | BRA | BRF SA 14 BRA | Kroton Educacional S.A
6 | CHL | Cencosud S.A 15 BRA | Metalurgica Gerdau S.A
7 | CHL | Colbun S.A 16 CHL | Parque Arauco S.A
8 | CHL | Empresas CMPC S.A 17 CHL | Sonda S.A
9 | CHL | Empresas Copec S.A

Pode-se verificar que dentre a amostra de 32 empresas familiares brasileiras e chilenas,
17 empresas tiveram o score 1 de eficiéncia, sendo que destas, 10 sao empresas do Chile de
uma amostra de 16 empresas e 7 sdo empresas brasileiras de uma amostra de 16 empresas. A
Tabela 3 demonstra os scores de eficiéncia e os benchmarks das empresas familiares brasileiras
e chilenas nao eficientes no ano de 2010.
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Tabela 3
Empresas e seus respectivos benchmarks- Ano de 2010
(0)
r Pa Score de
d is Empresas Eficiénci Benchmark
e a
m
18 | BRA | CCRS.A 0,989 11;13; 15
19 | BRA | Cosan S.A Industria e Comércio 0,986 2;4;5;14; 15
20 | BRA | MRV Engenharia e Participagdes S.A 0,977 2;4; 11515
21 | BRA | CPFL Energia S.A 0,975 2;4;11; 15
22 | BRA | Weg S.A 0,961 2;4;5;11; 15
23 | CHL | SACI Falabella 0,940 9;10
24 | BRA | Lojas Americanas S.A 0,932 2;4; 15
25 | BRA | Localiza Rent a Car S.A 0,914 SA; 4; 15
26 | BRA | Raia Drogasil S.A 0,811 2;4;12; 15
27 | BRA | Estacio Participagdes S.A 0,791 2;4;12; 15
28 | CHL | Empresa Nacional de Telecomunicaciones S.A 0,697 2;4
29 | CHL | Latam Airlines Group S.A 0,586 2:4;6;10
30 | CHL Compania Cervecerias Unidas S.A 0,565 2;4; 15
31 | CHL | Embotelladora Andina S.A 0,493 2;4;10
32 | CHL | Sigdo Koppers S.A 0,476 2;4; 10

A partir do exposto na Tabela 3 pode-se verificar que dentre a amostra de 16 empresas
familiares chilenas, 1 empresa obteve o score 0,9. Ja as empresas familiares brasileiras tiveram
uma variagdo no score entre 0,9 e 0,7 apresentando 9 empresas nesta variacdo. As empresas
Gerdau S.A, Antarchile S.A e Besalco S.A sao as empresas Benchmarks que mais se destacam.
A empresa Gerdau S.A que obteve a classificacio na 10* posi¢do como eficiente foi
Benchmark para outras 14 empresas. As empresas Antarchile S.A e Besalco S.A que estdo
classificadas na 2* posicdo e na 4* posicdo como eficientes foram Benchmarks para 13

empresas. Ja& a empresa Aguas Andinas S.A. ndo foi Benchmark para nenhuma empresa
embora tenha se destacado na 1* posicdo como a mais eficiente. Este fato ocorre quando uma
DMU tem um valor minimo em algum input ou valor maximo em algum output ocasionando o
que denomina-se de eficiente fraca, sendo que esta empresa costumeiramente ndo serve de
comparacao a outras, conforme Teorema descrito por Cooper, Seiford e Tone, 2007.

A Tabela 4 destaca as empresas familiares brasileiras e chilenas mais eficientes no ano
de 2011, com escore igual a 1.

Tabela 4
Empresas Eficientes Ano de 2011

Pai Pai

S Empresas

Empresas

CHL Aguas Andinas S.A CHL Empresas Copec S.A

CHL | Antarchile S.A BRA | Gerdau S.A

BRA | CCRS.A CHL | Latam Airlines Group S.A

Ao~ B o a=O
ZiSle|o|B e a= O

CHL | Cencosud S.A BRA | Metalurgica Gerdau S.A

10
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5 | CHL | Colbun S.A 12 | CHL | Parque Arauco S.A
6 | BRA | CPFL Energia S.A 13 | CHL | SACI Falabella
7 | CHL | Empresas CMPC S.A

Verifica-se que 13 empresas tiveram o score 1 de eficiéncia no ano de 2011, sendo que
destas, 9 sdo empresas chilenas e 4 empresas sdo brasileiras, demonstrando que as empresas
chilenas foram mais eficientes que as empresas brasileiras. A Tabela 5 demonstra os scores de
eficiéncia e os benchmarks das empresas familiares brasileiras e chilenas ndo eficientes no ano
de 2011.

Tabela 5
Empresas e seus respectivos benchmarks Ano de 2011
(0)
r Pa Score de
d is Empresas Eficiénci Benchmark
e a
m
14 CHL | Empresa Nacional de Telecomunicaciones S.A 0,959 1;2;12
15 BRA | Hypermarcas S.A 0,956 2; 5,7, 12
16 BRA | Kroton Educacional SA 0,947 2;5;,7;12
17 BRA | Klabin SA 0,920 2;3;5;,7;,12
18 BRA | MRV Engenharia e Participagdes S.A 0,897 2,3,5,6;7,12
19 | BRA | BRFS.A 0,830 2;9
20 BRA | Weg S.A 0,788 2:3:5;6;7;12
21 BRA | Lojas Americanas S.A 0,732 2; 12
22 CHL | Compania Cervecerias Unidas S.A 0,731 2;5;,7;12
23 BRA | Cosan S.A Industria e Comércio 0,722 2;9
24 BRA | Localiza Rent a Car S.A 0,717 2;3;5;,6;12
25 | CHL | Sigdo Koppers S.A 0,707 2;6;7;12
26 BRA | Raia Drogasil S.A 0,582 2:5;6;11;12
27 CHL | Estécio Participagdes S.A 0,534 2;6;12
28 CHL | Besalco S.A 0,503 2;5;7;12
29 | BRA | JBSS.A 0,493 2;5
30 CHL | Embotelladora Andina S.A 0,472 2;9
31 CHL | Sonda S.A 0,449 2:5;8
32 CHL | Banmedica S.A 0,424 2;9

A Tabela 5 apresenta a relacdo de 19 empresas que ficaram classificadas com o score
entre 0,9 e 0,4. Nesta relagdo, as empresas chilenas tiveram uma representatividade de 8
empresas. Entre as empresas brasileiras, 11 relacionadas no estudo apresentaram variacdo de
scores entre 0,9 e 0,4. As empresas Antarchile S.A., Parque Arauco S.A e Colbun S.A; sdo as
empresas Benchmarks que mais se destacam na relagdo apresentada. A empresa Antarchile
S.A. foi Benchmark para 19 empresas, a Parque Arauco S.A foi Benchmark para 13 empresas
e a Colbun S.A foi Benchmark para 11 empresas. Destaca-se que a empresa Aguas Andinas
S.A estd na 1* posicdo das empresas mais eficientes e foi Benchmark somente para uma
empresa. As empresas Antarchile S.A., Parque Arauco S.A e Colbun S.A que sdo as empresas
Benchmarks que mais se destacaram estdo classificadas na 2%, 12% e 5* posi¢ao respectivamente
das empresas mais eficientes. Ja as empresas CCR S.A e Cencosud S.A que estdo na 3% e 4°
posicao respectivamente de empresas eficientes ndo foram Benchmark para nenhuma empresa,

11
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caracterizando-se como empresas eficientes fracas, quando estas ndo podem ser comparadas a
outras empresas por apresentarem um valor minimo em algum input ou valor maximo em
algum output (Cooper, Seiford & Tone, 2007).

Vale ressaltar também que a empresa brasileira Empresa Nacional de
Telecomunicaciones S.A, Hypermarcas S.A, Kroton Educacional S.A e Klabin S.A ndo
atingiram eficiéncia, porém encontram-se proximas a fronteira de eficiéncia, com scores 0,959
e 0,92 respectivamente. Na Tabela 6 sdo apresentadas as empresas familiares brasileiras e
chilenas mais eficientes no ano de 2012, com escore igual a 1.

Tabela 6
Empresas Eficientes Ano de 2012
(0] (0)
r . r .
d Psal Empresas d P:l Empresas
e e
m m
1 | CHL | Antarchile S.A 10 | BRA | Gerdau S.A
2 | BRA | BRFS.A 11 | BRA | Hypermarcas S.A
3 | BRA | CCRS.A 12 | BRA | JBSS.A
4 | CHL | Cencosud S.A 13 | BRA | Klabin S.A
5 | BRA | Cosan S.A Industria e Comércio 14 | CHL | Latam Airlines Group S.A
6 | BRA | CPFL Energia S.A 15 | BRA | Metalurgica Gerdau S.A
Empresa Nacional de
7| CHL Telecomunicaciones S.A 16 | BRA MRV Engenharia e Participa¢des S.A
8 | CHL | Empresas CMPC S.A 17 | CHL | SACI Falabella
9 | CHL | Empresas Copec S.A

Verifica-se pela Tabela 6, que das empresas chilenas, 7 tiveram o score I de eficiéncia de
uma amostra de 16 empresas. Das empresas brasileiras, 10 apresentaram o score de eficiéncia
1, de uma amostra de 16 empresas. Na Tabela 7 sdo apresentados os scores de eficiéncia e os
benchmarks das empresas familiares brasileiras e chilenas ndo eficientes no ano de 2012.

Tabela 7
Empresas e seus respectivos benchmarks- Ano de 2012
o
r Pa Score de
d , Empresas A . Benchmark
o is Eficiéncia
m
18 | BRA | Raia Drogasil S.A 0,951 2;10; 11; 12
19 | BRA | Kroton Educacional S.A 0,883 11; 15; 16
20 | BRA | Lojas Americanas S.A 0,743 1;12; 15
21 | BRA | Localiza Rent a Car S.A 0,738 5;15
22 | CHL | Compania Cervecerias Unidas S.A 0,729 5;7
23 | BRA | Weg S.A 0,693 15; 16
24 | CHL | Colbun S.A 0,686 5;7;14; 15
25 | BRA | Estacio Participagdes S.A 0,648 5;14; 15
26 | CHL | Embotelladora Andina S.A 0,537 5,7
27 | CHL | Sigdo Koppers S.A 0,532 5; 7
28 | CHL | Parque Arauco S.A 0,520 5,7

12
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29 | CHL | Banmedica S.A 0,513 5,7
30 | CHL | Sonda S.A 0,506 5,7
31 | CHL | Besalco S.A 0,495 5,7
32 | CHL | Aguas Andinas S.A 0,481 5,7

Verifica-se pela Tabela 7 a selecdo de 15 empresas classificadas com o score entre 0,9 e
0,4. Na sele¢ao apresentada, as empresas chilenas tiveram uma maior representatividade com 9
empresas. Entretanto, 4 empresas familiares brasileiras relacionadas ficaram na variacdo de
scores entre 0,9 e 0,7. Destaca-se as empresas Cosan S.A Industria e Comercio, Empresa
Nacional de Telecomunicaciones S.A e Gerdau S.A entre as empresas Benchmark que mais se
destacaram, conforme exposto acima. A empresa Cosan S.A Indlstria e Comercio foi
Benchmark para 11 empresas, a Empresa Nacional de Telecomunicaciones S.A serviu como
Benchmark para 7 empresas e a empresa Gerdau S.A foi Benchmark para 6 empresas.
Entretanto, estas empresas que mais se destacaram como Benchmarks ndo estdo entre as
primeiras colocacdes de empresas mais eficientes e sim na 5% 7° e 10* posi¢do como as
empresas eficientes. Por outro lado, as empresas Antarchile S.A, BRF S.A, CCR S.A e
Cencosud S.A que se classificaram na 1%, 2% 3% e 4* posi¢cdo como as mais eficientes, conforme
exposto na tabela 5 ndo foram Benchmarks para outras empresas. Este resultado pode ser
justificado porque essas empresas, consideradas eficentes fracas, apresentaram um valor
minimo em algum input ou valor maximo em algum output inviabilizando a comparacao entre
as empresas da amostra (Cooper, Seiford & Tone, 2007).

A empresa brasileira Raia Drogasil S.A ndo atingiu eficiéncia, porém encontra-se
proxima a fronteira de eficiéncia, com scores 0,951. Na Tabela 8 sdo apresentadas as empresas
familiares brasileiras e chilenas mais eficientes no ano de 2013, com escore igual a 1.

Tabela 8
Empresas Eficientes Ano de 2013
(0) (0)
r : r ,
d P:l Empresas d Psm Empresas
e e
m m
1 CHL | Aguas Andinas S.A 8 CHL | Empresas CMPC SA
2 CHL | Antarchile S.A 9 CHL | Empresas Copec S.A
3 CHL | Besalco S.A 10 | BRA | Gerdau S.A
4 BRA | CCRS.A 11 | CHL | Latam Airlines Group S.A
5 CHL | Colbun S.A 12 | BRA | Metalurgica Gerdau S.A
6 BRA | Cosan S.A Industria e Comércio 13 | CHL | Parque Arauco S.A
Empresa Nacional de
7 CHL Telecomunicaciones S.A 14| CHL SACI Falabella

A Tabela 8 evidencia as 10 empresas chilenas e as 4 empresas brasileiras que tiveram o
score 1 de eficiéncia, totalizando 14 empresas selecionadas como eficientes de uma amostra
total de 32 empresas. Na Tabela 9 sdo apresentados os scores de eficiéncia e os benchmarks
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das empresas familiares brasileiras e chilenas ndo eficientes no ano de 2013 que tiveram um
score de ineficiéncia no nivel 0,9 a 0,4.

Tabela 9

Empresas e seus respectivos benchmarks- Ano de 2013
(0]
r Pa Score de
d . Empresas on . Benchmark
o is Eficiéncia
m
15 | BRA | CPFL Energia S.A 0,939 2;4;5;6;8;12; 13
16 | BRA | Klabin S.A 0,902 2;4;5;6;13
17 | BRA | MRV Engenharia e Participa¢des S.A 0,898 2;,4;5;,6;13
18 | BRA | Hypermarcas S.A 0,883 2;4;5,6;13
19 | CHL | Cencosud S.A 0,881 9;11
20 | BRA | JBS SA 0,852 2;10; 11
21 | CHL | Compania Cervecerias Unidas S.A 0,839 1;2;6;7;8;13
22 | BRA | BRFS.A 0,832 2;10; 11
23 | BRA | Kroton Educacional S.A 0,832 2;4;5;,6;13
24 | BRA | Weg S.A 0,819 2;4;8;10
25 | BRA | Localiza Rent a Car S.A 0,716 2:4;5;13
26 | BRA | Estacio Participacoes S.A 0,672 2:4;5;13
27 | BRA | Lojas Americanas S.A 0,655 2;4;8;10
28 | CHL | Embotelladora Andina S.A 0,633 2;4;5;6;13
29 | BRA | Raia Drogasil S.A 0,598 2;10; 11
30 | CHL | Sigdo Koppers S.A 0,582 2:4;6;13
31 | CHL | Sonda S.A 0,533 2;4;13
32 | CHL | Banmedica S.A 0,490 2; 10

Na Tabela 9 ¢ apresentada a relagdo de 18 empresas categorizadas com o intervalo de
score entre 0,9 e 0,4. Na selegdo foram apresentadas 12 empresas brasileiras e 6 empresas
chilenas. As empresas Antarchile S.A, CCR S.A, Parque Arauco S.A, Colbun S.A e Cosan S.A
sd0 as empresas que mais vezes aparecem como empresas Benchmark conforme exposto na
tabela 8. A Antarchile S.A foi Benchmark para 17 empresas, a CCR S.A. serviu como
Benchmark para 12 empresas e a Parque Arauco S.A foi Benchmark para 11 empresas. Ja as
empresas Colbun S.A e Cosan S.A foram Benchmarks para 8 empresas. As empresas
Antarchile S.A, CCR S.A, Parque Arauco S.A, Colbun S.A e Cosan S.A que mais se
destacaram como Benchmarks, estdo nas posicoes 2% 4% 13% 5% e 6* respectivamente como
empresas mais eficientes conforme demonstrado na tabela 7. Destaca-se que a empresa Aguas
Andinas S.A. que se encontra como a empresa mais eficiente na 1? posi¢do ndo foi Benchmark
para outra empresa, caracterizando-se como empresa com eficiéncia fraca.

Pode-se destacar que as empresas CPFL Energia AS e Klabin S.A n3o atingiram
eficiéncia, porém encontram-se proximas a fronteira de eficiéncia, com scores 0,939 e 0,902
respectivamente. Na Tabela 10 sdo apresentadas as empresas familiares brasileiras e chilenas
mais eficientes no ano de 2014, com escore igual a 1.

Tabela 10
Empresas Eficientes Ano de 2014

14
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(0] (0)
r , r :
d Psal Empresas d Psal Empresas
e e
m m
1 CHL | Antarchile S.A 8 BRA | Gerdau S.A
2 | CHL | BesalcoS.A 9 BRA | JBSS.A
3 | BRA | BRFS.A 10 | BRA | Klabin S.A
4 | CHL | Cencosud S.A 11 | BRA | Kroton Educacional S.A
5 | CHL | Colbun S.A 12 | CHL | Latam Airlines Group S.A
6 | CHL | Empresas CMPC S.A 13 | CHL | Parque Arauco S.A
7 | CHL | Empresas Copec S.A 14 | CHL | SACI Falabella

Pode-se verificar na Tabela 10 a relagdo de 14 empresas familiares brasileiras e chilenas
que tiveram o score 1 de eficiéncia. As empresas chilenas foram representativas com 9

empresas relacionadas como eficientes,
Das empresas familiares brasileiras,

familiares.

considerando a amostra total de 16 empresas
5 foram selecionadas como eficientes,

observando a amostra total de 16 empresas brasileiras. Na Tabela 11 sdo apresentados os
scores de eficiéncia e os benchmarks das empresas familiares brasileiras e chilenas nao
eficientes no ano de 2014.

Tabela 11
Empresas e seus respectivos benchmarks- Ano de 2014
(0)
r Pa Score de
d , Empresas A Benchmark
o is Eficiéncia
m
15| BRA | CCRS.A 0,990 2;3;11; 14
16 | BRA | Cosan S.A Industria e Comércio 0,975 1;2; 6; 10; 11; 13
17 | BRA | MRV Engenharia e Participagdes S.A 0,924 1;2;3;10; 11
18 | BRA | Hypermarcas S.A 0,919 1;2;5;6;11; 13
19 | BRA | Metalurgica Gerdau S.A 0,912 1;2;3;8;10; 11
20 | BRA | CPFL Energia S.A 0,864 1;2;3; 11
21 | CHL | Empresa Nacional de Telecomunicaciones S.A 0,864 1;5;6
22 | BRA | WegS.A 0,811 1;2;3; 11
23 | CHL | Aguas Andinas S.A 0,808 1;2;10; 11; 13
24 | CHL | Compania Cervecerias Unidas S.A 0,736 1; 10; 13
25 | BRA | Localiza Rent a Car S.A 0,716 1;2;3;11
26 | BRA | Estacio Participacoes S.A 0,711 1;2;3; 11
27 | BRA | Raia Drogasil S.A 0,63 1;2;9; 12
28 | BRA | Lojas Americanas S.A 0,615 1;2;3; 11
29 | CHL | Sigdo Koppers S.A 0,582 1;11; 13
30 | CHL | Embotelladora Andina S.A 0,573 1;2;3;6; 11
31 | CHL | Sonda S.A 0,493 1;2;9
32 | CHL | Banmedica S.A 0,453 1;9

A Tabela 11 demonstra as 18 empresas familiares brasileiras e chilenas qualificadas no
intervalo de score entre 0,9 e 0,4. Na relagdo apresentada, destaca-se 11 empresas familiares
brasileiras e 7 empresas familiares chilenas com variagdo de scores entre 0,9 e 0,4. As
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empresas Antarchile S.A., Besalco S.A., Kroton Educacional S.A e BRF S.A sdo as empresas
Benchmarks que mais se destacaram na relacdo apresentada conforme exposto na tabela 10.

A Tabela 12 apresenta as empresas mais eficientes em todo o periodo de analise.

Tabela 12
Empresas Eficientes

Ano Empresas Eficientes

2010 Aguas Andinas S.A; Antarchile S.A; Banmedica S.A; Besalco S.A; BRF S.A; Cencosud S.A;
Colbun S.A; Empresas CMPC S.A; Empresas Copec S.A; Gerdau S.A; Hypermarcas S.A; JBS S.A;
Klabin S.A; Kroton Educacional S.A; Metalurgica Gerdau S.A; Parque Arauco S.A; Sonda S.A.

2011 Aguas Andinas S.A; Antarchile S.A; CCR S.A; Cencosud S.A; Colbun S.A; CPFL Energia S.A;
Empresas CMPC S.A; Empresas Copec S.A; Gerdau S.A; Latam Airlines Group S.A; Metalurgica
Gerdau S.A; Parque Arauco S.A; SACI Falabella.

2012 Antarchile S.A; BRF S.A; CCR S.A; Cencosud S.A; Cosan S.A Industria e Comercio; CPFL
Energia S.A; Empresa Nacional de Telecomunicaciones S.A; Empresas CMPC S.A; Empresas
Copec S.A; Gerdau S.A; Hypermarcas S.A; JBS S.A; Klabin S.A; Latam Airlines Group S.A;
Metalurgica Gerdau S.A; MRV Engenharia e Participacdes S.A; SACI Falabella

2013 Aguas Andinas S.A; Antarchile S.A; Besalco S.A; CCR S.A; Colbun S.A; Cosan S.A Industria e
Comércio; Empresa Nacional de Telecomunicaciones S.A; Empresas CMPC S.A; Empresas Copec
S.A; Gerdau S.A; Latam Airlines Group S.A; Metalirgica Gerdau S.A; Parque Arauco S.A; SACI
Falabella

2014 Antarchile S.A; Besalco S.A; BRF S.A; Cencosud S.A; Colbun S.A; Empresas CMPC S.A;
Empresas Copec S.A; Gerdau S.A; JBS S.A; Klabin S.A; Kroton Educacional S.A; Latam Airlines
Group S.A; Parque Arauco S.A; SACI Falabella

Constata-se a partir da Tabela 12 as empresas que se destacaram como eficientes nos
periodos analisados. As empresas Antarchile S.A., Empresas CMPC S.A., Copec S.A. e
Gerdau S.A. destacaram-se por serem eficientes em todos os anos em analise. Outras empresas
foram eficientes em 4 periodos de andlise, entre elas destacam-se: Colbun S.A., Metalurgica
Gerdau S.A., Parque Arauco S.A., Latam Airlines Group S.A., SACI Falabella, Cencosud S.A.
J4 as empresas que tiveram eficiéncia em 3 periodos sdo: Aguas Andinas S.A., Besalco S.A,
BRF S.A, Cencosud S.A., JBS S.A, Klabin S.A., CCR S.A. e Empresas CMPC S.A. Algumas
empresas tiveram eficiéncia em apenas 2 anos da analise, entre elas destacam-se: Hypermarcas
S.A., Kroton Educacional S.A., CPFL Energia SA; Cosan S.A., Empresa Nacional de
Telecomunicaciones S.A. Por fim, as empresas que se apresentaram eficientes somente em 1
periodo: Banmedica S.A., Sonda S.A., MRV Engenharia e Participacoes S.A.

Neste contexto, os resultados demonstram que na amostra de empresas familiares
analisadas no ano de 2010, 62,5% das empresas chilenas e 43,75% das empresas brasileiras
foram eficientes. No periodo de 2011 as empresas chilenas eficientes foram 56,25% entretanto
das empresas brasileiras somente 25% foram eficientes. Em 2012 as empresas brasileiras
eficientes foram 62,5% e ja as chilenas 43,75% foram eficientes. As empresas familiares
chilenas foram 62,5% eficientes em 2013 ¢ as brasileiras foram somente 25% eficientes. No
periodo de 2014, 56,25% das empresas chilenas foram eficientes e as brasileiras eficientes
foram 31,25%. Embasado neste contexto € possivel inferir que as empresas chilenas foram
mais eficientes nos periodos de 2010, 2011, 2013 e 2014 e as empresas brasileiras foram mais
eficientes somente no periodo de 2012.

Os resultados encontrados nao vdo ao encontro com os achados de Marcon et al.
(2007) visto que ndo foram evidenciadas diferencas significativas nas empresas chilenas em
comparacao com as empresas brasileiras. Por outro lado, no mesmo estudo destacou que as

16
www.congressousp.fipecafi.org



Sao Paule, 27 a 29 de Julho de 2016
Xvi Congressa

| | C) | | Building Knowledge in

Controladoria e Accn un H"ﬂg

Cantabilidade

empresas brasileiras se diferenciaram das chilenas, por apresentarem um maior endividamento,
fato que pode explicar os achados da presente pesquisa, ou seja, que as empresas brasileiras
foram menos eficientes que as chilenas.

Neste contexto, que Kennerley e Neely (2002) indicam que a avaliagdo de desempenho
das empresas ¢ fundamental para a mensuracao de sua eficiéncia. Os gestores devem aplicar os
recursos de forma eficiente, utilizando-os com intuito de otimizar os resultados e a
performance da organizagdo, assegurando assim a sua permanéncia no mercado competitivo.
Além disso, os achados corroboram com os de Gartner (2010), haja vista que a mensurac¢ao
do desempenho auxilia os gestores na elaboracao de politicas internas da empresa.

As empresas familiares s3o motivo de investigacdo em virtude de sua contribuicdo para a
economia mundial em diversos estudos. Nesta pesquisa foi destacado o estudo de Anderson e
Reeb (2003) que as empresas familiares estadunidenses obtiveram desempenho melhor do que
as empresas ndao familiares. O estudo de Martinez, Stohr e Quiroga (2007) identificou que as
empresas familiares chilenas t€ém melhor desempenho do que as empresas ndo familiares
chilenas, corroborando com a presente pesquisa que identificou uma melhor eficiéncia nas
empresas chilenas.

Destaca-se com base na andlise da eficiéncia que as empresas chilenas se apresentaram
mais eficientes que as empresas brasileiras, o que pode ser explicado pelos estudos de Perobelli
e Fama (2003) e Silva, Majluf e Paredes (2006) que destacaram que as empresas em ambientes
estaveis tém melhor desempenho e consequentemente uma melhor eficiéncia conforme o
demonstrado neste estudo.

O presente trabalhou também contribuiu, frente a importancia das empresas familiares,
quando relacionou a estrutura de capital com o desempenho econdmico, conforme relatam os
estudos de (Modigliani & Miller, 1958; Myers, 1984; Nakamura et al., 2007; Bastos &
Nakamura, 2009).

Por fim, os achados de Bastos, Nakamura ¢ Basso (2009) corroboram com o estudo,
visto que os resultados obtidos também demonstram que os fatores macroecondmicos ndo se
apresentam de forma relevante, no caso deste estudo para determinar a eficiéncia no
desempenho econdmico das empresas familiares.

5 CONCLUSAO

O presente estudo teve como objetivo identificar a eficiéncia do desempenho econdmico
das empresas familiares brasileiras e chilenas, por meio da analise envoltéria de dados (DEA).
Para tanto, foi realizada uma pesquisa descritiva, documental e com abordagem quantitativa. A
populagdo foi composta de empresas familiares brasileiras listadas no IBrX-50 e empresas
familiares chilenas listadas no IPSA-40, sendo 16 empresas brasileiras e 16 empresas chilenas
que compuseram a amostra final por possuirem todos os dados necessarios para analise.

A eficiéncia das empresas familiares brasileiras e chilenas foi analisada com base nas
variaveis de desempenho economico (ROA, ROE, ROS, GA) e varidveis macroeconomicas
(PIB, Inflagdo, taxa de juros) como inputs € como outputs, o lucro liquido por agdo e lucro
liquido. Os resultados do estudo evidenciaram que as empresas familiares chilenas foram mais
eficientes que as empresas brasileiras. No ano de 2010 as empresas chilenas foram eficientes
com 62,5%. No periodo de 2011 as empresas chilenas eficientes foram 56,25%. Entretanto no
ano de 2012 as empresas brasileiras eficientes foram 62,5% e ja as chilenas 43,75% foram
eficientes. Em 2013 as empresas familiares chilenas foram 62,5% eficientes e em 2014 56,25%
das empresas chilenas foram eficientes. Entdo, conclui-se que as empresas chilenas foram mais
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eficientes nos periodos de 2010, 2011, 2013 e 2014 e as empresas brasileiras foram mais
eficientes somente no periodo de 2012.

Esta pesquisa contribuiu com a mensuragao da eficiéncia no desempenho econdmico das
empresas familiares brasileiras e chilenas, visto que os estudos realizados até o momento nao
investigaram estrutura de capital, desempenho econdmico e eficiéncia de empresas familiares
de forma conjunta. A contribuicdo deste estudo também se da pelas caracteristicas que as
empresas familiares apresentam, considerando que estas estimam os retornos de longo prazo,
buscando sua permanéncia no mercado, de forma competitiva, focadas na eficiéncia.

Por fim, recomenda-se a realizacdo de outros estudos com aplicagdo do constructo desta
pesquisa ampliando a amostra para todas as empresas familiares brasileiras e chilenas, podendo
ser inserido o desempenho financeiro. O estudo também pode ser aplicado em outra amostra
que contemple empresas familiares em outros paises da América Latina com intuito de
evidenciar a eficiéncia das empresas familiares com relacdo a sua estrutura de capital, visto que
ainda ¢ um assunto relevante e que merece ser mais explorado.
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