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Introducéo

Empresas familiares possuem uma consideravel averso ao risco. Essa aversao ao risco relacionada ao
capital familiar possui relagdo com doisitens. O primeiro deles € que empresas familiares comumente
possuem o interesse de que a empresa continue sob o controle dafamilia (Anderson & Reeb, 2003;
Zellweger, 2007; Miller et a. 2011). O segundo item consiste no impacto da riqueza sécio emocional
(SEW) nas decisOes financeiras (Wiseman & Gomez-Mejia, 1998; Berrone et a ., 2012). Diante torna-se
importante compreender como empresas familiares de tipos diferentes tomam decisOes de investimento.

Praoblema e Objetivo de Pesquisa

A estrutura de propriedade e controle familiar e a riqueza socioemocional s caracteristicas consideradas
determinantes para a heterogenei dade presente dentro da categoria de empresas familiares (Chrisman et
a., 2011; Chuaet d., 2012; Chrisman & Patel, 2012). Esta heterogeneidade entre as empresas familiares e
as diferencas inerentes entre estas e as ndo familiares tendem a conduzir as decisdes financeiras (Anderson
et a., 2012). Cabe ressaltar que existem poucos estudos sobre empresas familiares no Brasil, sobretudo
estudos que possuem como énfase as finangas corporativas.

Fundamentacédo Tedrica

As duas primeiras hipéteses da pesguisa a serem testadas consistem no impacto da crise econdmica de
2008 (global) e a partir de 2012 (declinio da economia nacional) sobre os investimentos (Gongalves e
Guimaraes, 2015). As demais hipéteses referem-se as andlises do impacto da combinacéo entre a
propriedade familiar e as caracteristicas estruturais da empresa (oportunidade de crescimento, tamanho,
fluxo de caixa e tangibilidade) assim como as caracteristicas dos gestores (geracdo e perfil de aptidéo ao
risco) (Chrisman & Patel, 2012).

M etodologia

A primeira parte consiste em uma pesquisa quantitativa que busca compreender as relacfes causais dos
varios tipos de estrutura e controle de propriedade familiar (heterogeneidade) na politica de investimentos
de empresas brasileiras de capital aberto. A amostra consiste de empresas de capital aberto listadas na
BM&F Bovespa. A segunda parte consiste em um estudo de multiplos casos. A escolha por um estudo de
caso multiplo refere-se aimportancia e poder de explicacdo para fendmenos em tempo real, ou segja,
responder os chamados why e how de um dado evento (Yin, 1981; Eisenhardt, 1989).

Andlise dos Resultados

Os resultados deste estudo devem of erecer contribuicdes tedricas e préticas. Na perspectiva tedrica espera
se estender os model os propostos por Anderson et a. (2012) e Chrisman & Patel (2012) para as decisdes
de investimento em empresas familiares, agrupando o contexto de crise como um elemento regulador
dessas decisdes. Os resultados esperados devem apresentar que empresas familiares apresentem tanto
variacdo nas decisdes de investimento em relacéo as empresas ndo familiares quanto em relacéo a
diferentes tipos de empresas familiares.

Conclusdo

N&o foram feitas andlisesiniciais.
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HETEROGENEIDADE EM DECISOES DE INVESTIMENTO DE EMPRESAS
FAMILIARES

INTRODUCAO

Politicas de investimento estdo entre um dos mais importantes itens das finangas
corporativas. Assim como tais politicas vdo impactar na geracdo de valor e fluxos de caixa futuro
para uma organizacdo (Myers & Majluf, 1984) elas também s&o impactadas por caracteristicas
macroeconémicas e institucionais (Baysinger, Kosnik & Turk, 1991; Campello, Graham &
Harvey et al., 2010), caracteristicas de liquidez (Cleary, 1999; Cleary, 2000), de estrutura de
propriedade (Anderson, Duru & Reeb, 2012) visdo dos gestores e investidores (Malmendier &
Tate, 2005; Gervais & Odean, 2001; Graham, Harvey & Puri, 2013).

A partir deste cenario de influéncia sobre as politicas de investimento, muitas teorias foram
construidas ao longo do tempo. Foram incorporadas as caracteristicas das firmas como
tangibilidade e como a presenca desse item auxiliaria as empresas na menor dependéncia de seu
fluxo de caixa e na maior possibilidade de obtencéo de recursos externos (Almeida & Campello,
2007). Além de caracteristicas estruturais, 0 excesso de confianca dos gestores também passou a
ser utilizado. Heaton (2002) e Malmendier e Tate (2005) encontraram que gestores com excesso
de confianca sdo altamente sensiveis ao fluxo de caixa para a realizacdo de investimentos, pois
preferem obter ganhos que ndo serdo compartilhados com outros stakeholders (credores e
acionistas). Como trabalhos complementares de analise ao excesso de confianca em decisdes de
investimento estdo os trabalhos que analisam a estrutura de propriedade familiar que é baseada,
especialmente, nos critérios de perpetuidade e desejo pela manutencao do controle (Anderson et
al., 2012; Chua, Chrisman & De Massis, 2015).

A estrutura de propriedade e controle familiar e a rigqueza socioemocional sao
caracteristicas consideradas determinantes para a heterogeneidade presente dentro da categoria de
empresas familiares (Chrisman, Chua & Steier, 2011; Chua, Chrisman, Steier, & Rau, 2012;
Chrisman & Patel, 2012). Esta heterogeneidade entre as empresas familiares e as diferencas
inerentes entre estas e as ndo familiares tendem a conduzir as decisdes financeiras (Anderson,
Duru & Reeb, 2012). Além destes fatores internos, o cenario macroecondmico e institucional
vigente também tende a afetar as decisdes e o comportamento dos agentes (Ellul, Pagano e
Panuzi, 2010). Diante destes fatores a questdo de pesquisa dedica-se a compreender como as
decisdes de investimento das empresas familiares ocorrem em diferentes situagdes, sobretudo em
um contexto de crise econémica.

PROBLEMA E OBJETIVO DA PESQUISA

Varias hipoteses tedricas afirmam que as empresas familiares sdo consideradas menos
avessas ao risco, o que em tese fomentaria um menor grau de inovacgdes. N&o obstante, caso a
familia tivesse grande interesse em inovar, isso seria feito de forma mais rapida pela menor
burocracia e maior poder de decis@o que a familia possui nessas empresas (Schulze, Lubatkin &
Dino, 2003; Chrisman, Sharma, Steier & Chua, 2013). Empresas familiares realizam
investimentos considerados mais seguros ao longo do tempo e que mantenham a empresa sob 0
controle da familia e evitam investimentos que ponham em perigo seu capital familiar (Miller, Le
Breton-Miller & Lester, 2011; Patel & Cooper, 2014).

Essa aversdo ao risco relacionada ao capital familiar possui relagdo com dois itens. O
primeiro deles é que empresas familiares comumente possuem o interesse de que a empresa



continue sob o controle da familia (Anderson & Reeb, 2003; Zellweger, 2007; Miller et al. 2011).
Ante esse objetivo, do controle sobre as decisdes e da ndo existéncia do conflito de agéncia I, as
empresas familiares poderdo realizar investimentos com maior eficiéncia (NPV positivo) e
mitigar o comportamento miope dos gestores (no que se refere aos grandes investimentos)
mesmo possuindo um comportamento de investimentos mais conservador do que empresas nao
familiares (James, 1999; Anderson & Reeb, 2003).

O segundo item consiste no impacto da riqueza socioemocional (SEW) nas decisdes
financeiras. A riqueza socioemocional (SEW) consiste em um elemento derivado do modelo
comportamental da teoria da agéncia (Wiseman & Gomez-Mejia, 1998; Berrone, Cruz, &
Gomez-Mejia, 2012). Este modelo pressupde a existéncia da percepcdo de risco por parte dos
gestores, portanto, quando sujeitos a um bom sistema de governanca corporativa, premiacoes por
desempenho e danos em seu capital reputacional, os gestores realizardo investimentos mais
cuidadosos com os fluxos de caixa livres de uma empresa (Shleifer & Vishny, 1997; Wiseman &
Gomes-Mejia, 1998). Isso ocorre com ainda mais énfase em empresas familiares, visto que na
maioria das vezes estas organizacfes cogitam realizar sucessdes entre os membros da familia, o
que faz com que as decisdes sejam tomadas de forma a ndo prejudicar o futuro da companhia
(Berrone et al. 2012; Chua et al., 2015).

Esses dois elementos unidos resultam na chamada resiliéncia das empresas familiares frente
as ndo familiares. A resiliéncia de empresas com esta estrutura de propriedade e controle resulta
de uma combinacéo de caracteristicas fundamentais (boas praticas de governanca corporativa) as
empresas e caracteristicas tipicas das empresas familiares como objetivos ndo econdmicos,
motivacdo para a continuidade da empresa em posse da familia, e altruismo (Sharma & Salvato,
2011; Chrisman et al., 2011).

Como elementos complementares a aversdo ao risco e aos impactos da riqueza
socioemocional nas decisdes de investimento estdo os aspectos politicos e macroeconémicos,
como as crises financeiras. Em referéncia aos aspectos politicos, segundo Ellul et al. (2010) e
Tsoutsoura (2015), um dos exemplos da atuacdo estatal e seus impactos nas decisfes de
investimento decorre das taxas relativas a heranca. A existéncia desses impostos causa impactos
negativos em investimentos das empresas familiares (que passam a investir menos que empresas
ndo familiares apds a sucessdo), bem como dificulta uma sucessao dentro da prépria familia.

No tocante aos impactos macroecondmicos, as empresas familiares agem de forma mais
conservadora. Resgatando as afirmacbes de Campello et al. (2010) para um momento de crise
econdmica e seus impactos na restricdo de crédito, pode-se afirmar que as empresas naturalmente
diminuem o volume de seus investimentos tendo em vista um momento de contracdo, mas 0s
proprios gestores assimilam como um momento arriscado para investimentos vultuosos.
Seguindo este modelo, as empresas familiares apresentam como agravantes para a diminuicdo de
seus investimentos a vocagdo mais conservadora, focada na manutencdo da empresa em regimes
estaveis e voltada para a perpetuidade (Gallo, Tapies, & Cappuyns, 2004; Blanco-mazagatos,
Quevedo-puente, & Castrillo, 2007). Entretanto, vale ressaltar que mesmo enfrentando de uma
crise financeira, as empresas familiares podem ser vistas pelo mercado como merecedoras de
crédito, o que pode minimizar 0s impactos negativos de uma crise em suas estratégias de
investimento (D’Aurizio, Oliviero & Romano, 2015).

A partir das descricdes prévias e possivel detalhar as politicas de investimento das
empresas familiares. Anderson et al. (2012) as empresas que possuem posse ou controle familiar
realizam investimentos de longo prazo menores do que empresas ndo familiares (com um
percentual 7,5% menor). Porém, quando separados em dois segmentos diferentes, ocorre uma
situacdo dicotdmica:



a) Dispéndios de capital com investimentos fisicos, tais como bens e maquinas (CAPEX)
apresentam um resultado 15,55% superior deste tipo de investimento para as empresas
familiares;

b) Investimentos em P&D, por outro lado, apresentam valores de aproximadamente 31%
menores para as empresas familiares.

Segundo Khotari, Laguerre & Leone (2002) os investimentos impelidos em bens de capital
(capital expenditures — CapEX) sdo considerados investimentos com riscos menores do que 0s
investimentos em P&D. Empresas familiares comumente agem de maneira mais conservadora e
tomam atitudes relutantes em relacdo a um modelo especulativo de crescimento de longo prazo,
portanto grandes investimentos em P&D se enquadram neste contexto (Miller et al., 2011). Para
Gomez-Mejia et al. (2013) os investimentos em bens de capital tendem a ser maiores porque 0s
investimentos em P&D podem necessitar de uma perda de controle da organizacao para a adogéo
dessas novas tecnologias (isto €, terdo de ser importados para dentro da organizagdo itens como
novos conhecimentos, Novos agentes, NOVOS parceiros, etc.) e, portanto, isso poderia gerar uma
perda na riqueza socioemocional.

Contudo, mesmo frente ao objetivo de preservar a riqueza socioemocional (deste modo,
realizando menos investimentos arriscados do que empresas ndo familiares), as empresas
familiares quando sdo comandadas por seus fundadores (ou quando visam a longevidade da
companhia nas maos da familia) podem também ter comportamentos mais ousados de
investimentos (Gomez-Mejia et al., 2007; Miller et al., 2007; Patel & Cooper, 2014).

Chrisman e Patel (2012) corroboraram essa afirmacdo ao apresentarem em quais contextos
a riqueza socioemocional faria com que as empresas familiares investissem mais ou menos do
que as empresas ndo familiares. As empresas familiares apresentam um comportamento nédo
linear de investimentos, diferentemente das empresas ndo familiares (Blanco-Mazagatos et al.,
2007; Gomez-Mejia, Campbell, Martin, Hoskisson, Makri & Sirmon 2013). Enquanto as
empresas ndo familiares possuem um comportamento de investimento com quedas graduais ao
longo do tempo (apenas com investimentos incrementais), as empresas familiares, baseadas na
riqueza socioemocional, investem volumes maiores conforme estdo longe da media dos
resultados das demais empresas e quando estdo acima da média das demais empresas. 1sso quer
dizer que as empresas familiares realizam investimentos macigos quando estdo longe de um
ponto alvo (que pode ser dado pela média das empresas do setor) e quando ultrapassam esse
ponto alvo elas tendem a investir mais para garantir essa posi¢cdo. Além disso, esse pensamento
de longo prazo também se aplica ao ideal de perpetuidade das empresas ao longo do tempo
(Anderson et al., 2012; Chrisman & Patel, 2012).

Pode-se afirmar que as empresas familiares geralmente agem visando uma maior
autopreservacdo do que empresas ndo familiares (Miller et al. 2011). Diante disso, seus
investimentos em P&D — que s&o considerados investimentos mais arriscados — sdo menores do
que os das empresas nao familiares. J& para investimentos em bens de capital, o dispéndio de
recursos é maior do que o das empresas nao familiares (Anderson et al., 2012). Além disso, como
0s gastos das empresas familiares podem ser considerados ndo lineares, elas sofrem mais
sensivelmente os impactos macroecondmicos e dos marcos regulatorios (Ellul et al., 2010). Como
corolario, a forma como as empresas familiares se veem em relacdo a seus concorrentes (e aos
seus alvos pré-fixados) também resulta em impacto nos investimentos (Chrisman & Patel, 2012).

O objetivo principal da pesquisa consiste em analisar a influéncia da estrutura de
propriedade e controle familiar, o impacto dos diferentes tipos de empresas familiares



(heterogeneidade) e a influéncia da riqueza socioemocional (SEW) nas politicas de investimento
das empresas brasileiras. Como objetivos especificos buscar-se-a:

a) Analisar os impactos da estrutura de propriedade e controle familiar nas decisbes de
investimento em CapEx e P&D em periodos de crise econbmica e em periodos sem
crise econdmica.

b) Analisar como a heterogeneidade das empresas familiares afeta as decisfes de
investimento em CapEx e P&D em periodos de crise econbmica e em periodos sem
crise econdmica.;

¢) Analisar a influéncia da riqueza socioemocional para as decisdes de investimento das
empresas familiares em periodos de crise econdmica e em periodos sem crise
econdmica.

PROPOSICOES TEORICAS

As duas primeiras hipdteses da pesquisa a serem testadas consistem no impacto da crise
econdmica de 2008 sobre os investimentos. A partir da Crise Financeira de 2008, o Brasil sofreu
impactos severos (como todo o globo) em 2009, mas adotou politicas anticiclicas que resultaram
na volta do crescimento no ano de 2010. Contudo, a economia desacelerou e a inflacdo voltou a
subir apos 2011 (Gongalves, 2015; Goncalves & Guimaraes, 2015). Portanto, a primeira hipotese
visa compreender como a percepcdo de uma crise global afetou as decisfes de investimento das
empresas familiares.

Proposicdo 1 — Apos a crise de 2008, as empresas familiares passaram a realizar

investimentos menores do que as nao familiares pela percepcao de um contexto de crise.

Entende-se que empresas familiares sdo propensas a realizar investimentos maiores em
capex do que as empresas nao familiares (Blanco-Mazagatos et al., 2010; Anderson et al., 2012).
Todavia, a partir de uma percepcao de que se esta passando por uma crise, as decisdes tenderdo a
ser mais conservadoras. Em um ambiente de crise econdmica, as empresas familiares
possivelmente vdo agir visando minimizar o risco de seus investimentos consequentemente
aportando menos recursos para estes fins (Miller et al., 2011).

Proposicdo 2 - Ap0s os impactos serem presenciados na economia nacional a partir de

2011, os investimentos das empresas familiares passaram a ser menores do que nos

periodos de percepcdo de crise (2008-2010) e também menores do gue 0s investimentos das

empresas ndo familiares.

Uma crise econdmica pode impelir aos agentes um contexto grave de restricdo de crédito,
em que ocorre uma perda sensivel de liquidez e a capacidade de endividamento diminui
(Campello et al., 2010). A restricdo externa e interna diminui substancialmente a capacidade de
investimentos das firmas e faz com que elas tenham que recorrer ao uso do fluxo de caixa para a
realizacdo destes gastos, o que tende a reduzir a quantidade de gastos com maquinas,
equipamentos e P&D (Almeida & Campello, 2007; Campello et al., 2010). Diante disso, algumas
caracteristicas conservadoras presentes nas empresas familiares podem ficar ainda mais
acentuadas (Chua et al. 2013).

A terceira hipOtese a ser testada consiste em analisar 0 impacto combinagdo entre a
propriedade familiar e as caracteristicas estruturais da empresa (oportunidade de crescimento,
tamanho, fluxo de caixa e tangibilidade)

Proposicdo 3 — A combinacdo entre a variavel familiar e as variaveis estruturais (variaveis

financeiras) possuem impacto negativo para as politicas de investimento.



Segundo Chrisman e Patel (2012) e Patel e Cooper (2014) as empresas familiares possuem
investimentos ndo lineares e esses investimentos tendem a ter quedas acentuadas conforme essas
empresas chegam proximas aos seus objetivos econdmicos. A este comportamento pode-se
atribuir a visdo baseada em resultados passados do comportamento planejado de Ajzen (1991) e
Ouellette e Wood (2001) em que os agentes baseiam suas agdes futuras em crencas de que 0s
resultados se manterdo perenes ao longo do tempo. Somando isso ao contexto de percepcdo de
crise a partir de 2008 e de crise real a partir de 2011, as empresas poderdo buscar apenas a
manutencdo dos resultados j& alcangados sem incorrer em grandes investimentos em bens de
capital.

A terceira hipOtese a ser testada consiste em analisar a interacdo da estrutura de propriedade
com a idade da firma (proxy para perpetuidade) e seus impactos nas decisfes de investimento.

Proposicao 4 — A combinacdo entre a varidvel relativa a propriedade familiar e a idade da

empresa (como proxy para perpetuidade) terd impacto positivo nas decisbes de

investimento.

A partir das particularidades mencionadas anteriormente para as empresas familiares como
o foco no longo prazo e decisdes que visem a manutencdo da propriedade sob o controle da
familia (Miller et al., 2007), espera-se que as empresas familiares conforme avancam em termos
de periodo de existéncia podem aumentar seus investimentos visando melhores resultados para a
empresa (ganhos econdmicos) e para a familia (ganhos ndo econémicos).

Proposicdo 5 — Ao separar as amostras em empresas com resultados abaixo e acima de um

dado ponto alvo (mediana do setor das empresas da amostra), tanto a variavel familiar

quanto a variavel de interacdo entre propriedade familiar e idade terdo impactos positivos
na amostra com receitas abaixo da mediana.

Tomando como base os aspectos latentes do conceito de riqueza socioemocional como a
valorizacdo do patriménio da familia e a busca pela maximizacdo da riqueza para os membros da
familia (Chrisman & Patel, 2012; Miller et al., 2010; Patel & Cooper, 2013; Sharma & Salvato,
2011) espera-se que em um momento de problemas financeiros enfrentados pela empresa ela
busque agir com menos conservadorismo em decis@es financeiras visando os ganhos futuros. A
respeito da idade, esta varidvel funciona como uma proxy para a busca pela perenidade, portanto
também agirdo de forma mais agressiva diante de resultados insatisfatorios.

Proposicdo 6 — A combinacdo entre a variavel familiar e as variaveis estruturais possuem

impacto negativo para as politicas de investimento mesmo separando as amostras em dois

segmentos.

Como bens de capital e P&D apresentam gastos elevados e de imobilizacdo do capital
espera-se que as empresas mais tangiveis ou com maior tamanho ndo realizem esses
investimentos de forma corriqueira. Apesar de empresas mais tangiveis ou grande robustez em
termos de tamanho sofrerem menos problemas de uma possivel restricdo de crédito (Almeida &
Campello, 2007; Campello et al., 2010) os investimentos em bens de capital ndo seréo realizados
a todo momento. Unindo essa caracteristica aos conceitos de riqueza socioemocional, pode-se
dizer que as empresas ndo realizardo investimentos quando considerarem que seu tamanho é
satisfatorio (Chua et al., 2015), sobretudo em um periodo de crise. Portanto, mesmo diante de
resultados insatisfatérios em termos de receitas, caso o tamanho da empresa seja considerado
satisfatorio pela familia., sua politica de investimentos n&o sofrera impactos positivos.

Proposicéo 7 — A separagdo de empresas por categorias diferentes, tais como a presenca do

fundador no controle da empresa, geracdo presente no comando da empresa e existéncia de

um membro externo no controle da empresa apresentard decisdes de investimento
diferentes (heterogeneidade).



Espera-se que fundadores ajam visando a perpetuidade da empresa (realizando maiores
investimentos, mesmo em um periodo de crise), outros membros da familia tenham visfes mais
conservadoras sobre os investimentos (agravadas em um periodo de crise) e membros externos a
familia no controle realizem investimentos similares aos investimentos das empresas néo
familiares (Anderson et al., 2012; Chrisman & Patel, 2012). Esta proposicao esta fortemente
embasada nos conceitos de heterogeneidade em empresas familiares, visto que quando membros
da familia estdo no controle da organizacao existe maior probabilidade de aces com aversdo ao
risco (Chua et al., 2012), mas quando o fundador esta presente a probabilidade de que a empresa
esteja baseada por uma viséo de longo prazo aumenta (Chrisman & Patel, 2012).

A partir destas proposigOes, a proposta final deste trabalho consiste em agrupar trés
conjuntos tedricos, os quais sdo os relacionados a estrutura e controle familiar, a teoria do
comportamento planejado e o embasamento teorico referente a riqueza socioemocional. A partir
disso

METODOLOGIA

Design da pesquisa quantitativa

A pesquisa subdivide-se em duas partes visando atender as oito proposi¢Oes e aos trés
objetivos propostos anteriormente. A primeira parte consiste em uma pesquisa gquantitativa que
busca compreender as relagdes causais dos varios tipos de estrutura e controle de propriedade
familiar (heterogeneidade) na politica de investimentos de empresas brasileiras de capital aberto.
A amostra consiste de empresas de capital aberto listadas na BM&F Bovespa. Seréo retiradas as
empresas de utilidade puablica, bem como empresas financeiras (Anderson & Reeb, 2003;
Anderson et al., 2012). O total das empresas excluindo as empresas financeiras e de utilidade
publica consiste em um total de 230 empresas. Essas empresas terdo seus resultados financeiros
analisados durante o periodo que compreendeu 2005-2016. Estardo contemplados os periodos de
percepcao da crise em 2008-2009 (devido a Crise Global em 2008) e o periodo de desaleracdo da
economia nacional a partir e 2011 (Gongalves & Guimardes, 2015).

As etapas para a realizacdo da pesquisa quantitativa consistem nas seguintes:

1. Testes das diferencas entre os valores investidos em Capex e P&D das empresas
familiares e ndo familiares em todo o periodo da pesquisa (2005-2016), assim como nos
periodos pré-crise, durante o periodo de percepc¢édo da crise (2008-2009) e apds o inicio
do declinio econémico brasileiro (ap6s 2011).

2. Verificagdo do impacto da variavel empresa familiar nas decisdes de investimento em
Capex e P&D (além do Investimento Total) por meio de regressdes maultiplas que
segundo Wooldridge (2014) funcionam para testar o impacto de varias variaveis sobre
uma variavel dependente em uma relacdo simultanea.

Indice Inv. Capex;,

= a;t + Bray(Familiar);; + Beontrot(Variaveis de controle);;
) + & (1)
Indice Inv. P&D;;

= aj; + Pray(Familiar);; + Bcontroi(Variaveis de controle);;

+ &it ((2))



Inv.Total;; = aj; + Bray(Familiar);; + Bcontroi(Variaveis de controle);;

+ &it ((3)

Em que:
indice de Inv. Capex — taxa de investimento em Capex da empresa i no ano t pelo total de

investimentos da empresa i no ano t.
Indice de Inv. P&D — taxa de investimento em P&D da empresa i no ano t pelo total de

investimentos da empresa i no ano t.
Inv. Total — taxa de investimento total da empresa i no ano t pelo total de ativos da

empresa.
Familiar — empresas em que a familia possui acima de 20% da propriedade (La Porta et al.,
1999) somada a presenca de membros da familia nos cargos de direcdo (Anderson & Reeb,
2003) e/ou presenca de membros na presidéncia ou vice-presidéncia do conselho.

Variaveis de controle — tamanho, tangibilidade, idade, receitas, market-to-book.

3. Descricdo do impacto da interacdo da varidvel empresa familiar com as variaveis
estruturais da empresa (tamanho, receitas, idade e oportunidades de crescimento).

Indice Inv. Capex;,
= a;t + Bram(Family)is + Bnteracio(Variaveis de Interacao);,
+ Beontrot(Variaveis de controle),

+ &t ((4))

indice Inv. P&D;,
= a; + Pram(Family) s + Binteracao (Variaveis de Interacao);,
+ Bcontroi(Variaveis de controle);;

+ & (Q)

Inv.Totaly = ay + Bray(Family) e + Binteracao (Variaveis de Interagdo);,
+ Bcontroi(Variaveis de controle);;

+ & ((6))

Em que:
Variaveis de interacdo — podem ser descritas como a multiplicacdo da variavel Empresa
Familiar pelas outras variaveis, como pode ser visto pelo seguinte exemplo:

Family * Size;; = Family;; * Size;; (7)

Segundo Wooldridge (2014), as variaveis de interagdo sd@o importantes para captar as
diferengas que a unido de duas variaveis pode causar no modelo. Minimiza o problema de
variavel omitida.

4. Identificacdo do impacto da heterogeneidade das empresas familiares (em relacdo ao
proprietario principal) nas politicas de investimento. Os modelos foram construidos a
partir de mencdes sobre fundadores, membros da familia e membros externos a familia
no controle (Anderson et al., 2012, Chrisman & Patel, 2012; Chua et al., 2012)



Indice Inv. Capex;,

= ai t+ .BLoneFounder(Lone Founder)it + .BOther(Other)it

+ Beontroi(Variaveis de controle);; + €;; (8)
Indice Inv. P&D;,

= ai t+ .BLoneFounder(Lone Founder)it + .BOther(Other)it

+ Beontroi(Variaveis de controle);; + €;; 9

Indice Inv.Total,
= Qe + BLoneFounder(Lone Founder)it + ﬁOther(Other)it
+ Beontrot(Variaveis de controle);; + &;; (10)

Em que:
Lone Founder — fundador como proprietario (acima de 20% da propriedade).
Other — outros membros da familia como proprietarios (acima de 20% da propriedade).

5. Identificacdo do impacto da heterogeneidade das empresas familiares (em relacdo ao
CEO da empresa) nas politicas de investimento.

indice Inv. Capex;,
= ai + .BFamily(Family)it + BLoneFounder (Lone Founder);,
+ BOtherFamily(Other Family)it
+ Bcro Professional(CEO Professional);,

+ Beontroi(Variaveis de controle);;
T i (11)

indice Inv. P&D;;
= a; + .BFamily(Family)it + .BLoneFounder(Lone Founder)it
+ ﬁOtherFamily(Other Family)it
+ ﬁCEO Professional(CEO Professional)it

+ Beontrot(Variaveis de controle);;
+ & (12)

Indice Inv.Total;,
= ai + ﬁFamily(Family)it + BLonerounder (Lone Founder);,
+ .BOtherFamily(Other Family)it
+ ﬁCEO Professional(CEO Professional)it

+ Beontroi(Variaveis de controle);;
+ & (13)

Em que:

Family — empresa com 20% de propriedade sob a posse de uma familia [seguindo
estritamente a proposicéo de La Porta et al. (1999)].

Lone Founder — fundador como CEO.

Other Family — outro membro da familia como CEO.



CEO Professional — agente externo a familia.

6. Identificar se as empresas familiares apresentam diferencas quando estdo em situacédo
de estresse financeiro (dificuldades financeiras) e/ou resultados inferiores aos seus
concorrentes. Para esta etapa usar-se-ao todas as equagdes propostas anteriormente com
duas separacOes amostrais: a) separar entre empresas passando por financial stress e em
boas condicGes; b) separar entre empresas com resultados inferiores a mediana dos
concorrentes e empresas com resultados superiores aos seus concorrentes.

7. Como testes de robustez analisar-se-80 os investimentos em relacdo ao setor de atuagéo
da empresa (SIC Code) comparados as oportunidades de crescimento. A partir das
analises de D’Mello e Miranda (2010), ¢ possivel encontrar que empresas que investem
mais que suas concorrentes - mesmo tendo baixas oportunidades de crescimento - sdo
consideradas empresas menos avessas ao risco. Portanto, uma das mensuragdes consiste
em separar por quartis superiores e inferiores a mediana do setor de cada uma das
empresas e verificar se suas oportunidades de crescimento sdo condizentes com as
decisbes de investimentos. Apds essa analise descritiva, realizar uma regressao logistica
para verificar a probabilidade de uma empresa familiar possuir ou ndo averséo ao risco.

1
1+e —(a+p1Family+B,Control)

P(Optimistc Investment)) = (14)

Design da pesquisa qualitativa

Para a primeira etapa somente serdo selecionadas empresas de capital aberto, listadas na
bolsa de valores (BM&FBovespa), portanto existe a necessidade de encontrar a heterogeneidade
em empresas de capital fechado. As empresas familiares de capital fechado compdem a maior
parte das empresas familiares e no tocante a elas existem dificuldades latentes para a obtencéo de
dados (Shanker & Astrachan, 1996).

Além disso, quando a propriedade estd fortemente concentrada na mdo de uma familia os
elementos ligados a riqueza socioemocional, ao altruismo em relacdo a gestdo da empresa e a
busca do aumento dos ganhos econdmicos da familia sdo preponderantes (De Massis et al., 2013;
Gomez-Mejia et al., 2012; Shulze et al., 2001). Diante da necessidade de identificar como
aspectos como heterogeneidade, riqueza socioemocional e a base comportamental afetam as
decisbes de investimento em empresas de capital fechado, a opcdo que mais se adequa aos
objetivos consiste em um estudo de caso multiplo para compreender como Sd0 0S Processos
decisorios de investimento. Estudos de casos em empresas familiares sdo recomendados, segundo
De Massis et al. (2014), devido ao campo de empresas familiares englobarem muitos aportes
tedricos e niveis de analise.

O modelo conceitual esta baseado nos trabalhos de Ajzen (2002), Anderson et al. (2012),
Berrone et al. (2012), Chrisman e Patel (2012) e Gomez-Mejia et al. (2013). Os trabalhos desses
autores focaram em companhias de capital aberto e estrutura de propriedade dispersa e
apresentaram relacGes causais entre caracteristicas de empresas familiares e decisbes de
investimento. Diante disso, o foco deste trabalho é a ampliagdo das caracteristicas explanadas por
esses autores para 0 contexto das empresas familiares de capital fechado em um momento de
crise econbmica. Tanto as empresas de capital fechado quanto a situacdo econémica do pais ndo



foram pesquisadas por esses autores. A figura 1 apresenta a estrutura do modelo conceitual a
partir das obras desses autores.

[ Controle do Fundador]|

|Riqueza Sécio Emocional | Alimenta

Outros membros da familia no controlel_\ .

Aumenta

IPercepgéo do tomador de decisdo L

Aumenta Intengdo de Investir

Aumenta
lNormas familiares de longo prazo I’_’/’

Diminui

Aumenta

[Normas familiares avessas ao risco|

| Resultados positivos em periodos passados|

Figura 1: Modelo conceitual a partir de Ajzen (2002), Anderson et al. (2012), Chrisman e Patel
(2012) e Gomez-Mejia et al. (2012)
Fonte: elaborado pelo autor.

Os construtos e fatores relevantes desse modelo conceitual estdo dispostos a seguir:
a) Decisdes de investimento: sdo decisdes estratégicas que direcionam o gasto do capital

b)

préprio da empresa (ou oriundo de fontes externas de recursos). Comumente as quatro
grandes fontes de destino dos recursos sdo: Capex (bens e equipamentos), P&D, Capital
de Giro e Aquisicdes (Berk & De Marzo, 2000; Anderson et al., 2012). Geralmente as
decisBes de investimento e seus condicionantes sdo analisadas a partir de dados ex-post
como mencionado por Almeida e Campello (2007). Contudo, alguns trabalhos buscam
analisar como é o processo decisério para a realizacdo de investimentos como é o caso
do trabalho de Campello et al. (2010) em que eles analisam o comportamento dos
tomadores de decisdo de empresas situadas em varios paises no periodo subsequente a
deflagracéo da Crise de 2008.

Estrutura de propriedade com controle do fundador: definir a estrutura de propriedade
familiar € um dos itens de compreensdo mais complexa na literatura de empresas
familiares (Sharma, 2004). Mesmo diante desse dilema, trabalhos como o de Anderson e
Reeb (2004), Miller et al. (2011), Chrisman e Patel (2013) criam formas de
operacionalizar essa variavel. Para eles, ao analisar o mercado de capitais americano,
empresas acima de 5% de percentual de propriedade com posse de uma familia, bem
como a ocupacao do cargo de CEO por um membro da familia (seja o fundador ou outro
membro da familia) faria com que essa empresa pudesse ser classificada como uma
empresa familiar. Portanto, empresas familiares controladas pelo fundador séo aquelas
em que o fundador possui a maior parte das aces da familia. Os impactos do controle
do fundador sdo comumente positivos, pois entende-se que fundadores possuem uma
visdo de longo prazo superior aos outros membros da familia (Anderson et al., 2012;
Chrisman & Patel, 2012).



c) Estrutura de propriedade com controle de outros membros da familia: consiste em uma
empresa familiar na qual o controle acionario est4 sob posse de outros membros da
familia que ndo sejam fundadores. Os impactos desse tipo de estrutura de controle
frequentemente apresentam resultados negativos para as decisdes de investimento.
Quando o controle passa do fundador para outros membros da familia, as decisdes de
investimento e estratégicas da organizacdo tendem a ser baseadas mais na aversao ao
risco do que na visdo de longo prazo (Chrisman & Patel, 2012; Gomez-Mejia et al.,
2012).

d) Riqueza socioemocional: baseia-se principalmente em aspectos ndo econémicos tais
como a necessidades de pertencimento, afeto e intimidade; continuidade dos valores da
familia por meio da empresa; perpetuacdo da dinastia familiar; status social; preservacao
do capital social da familia; obrigacbes familiares baseadas em lagos de sangue; e
capacidade de agir de forma altruista com os membros da familia usando recursos da
empresa (Berrone et al., 2012).

e) Percepcdo do tomador de decisdo: a percepcdo do tomador de decisdo consiste nas
pretensdes que o tomador de decisdo possui. O tomador de decisdo pode acreditar ser
capaz de alcancar um dado resultado e quanto maior for essa crenca, mais facilmente ele
tomara determinadas decisfes (Ajzen, 1991; Ajzen, 2002; Heaton, 2002).

f) Normas familiares: normas familiares derivam das normas subjetivas definidas por
Ajzen (1991) como sendo as pressdes sociais percebidas pelos agentes para que um dado
comportamento seja ou nao realizado. Elas foram adaptadas para normas familiares no
trabalho de Koropp et al. (2014) e divididas em normas familiares com preferéncias de
longo prazo e normas familiares avessas ao risco. Normas familiares que buscam o
longo prazo determinam decisdes financeiras mais arriscadas buscando o crescimento do
negocio e a perenidade da familia no controle. Normas familiares avessas ao risco
dificultam a tomada de decisdes financeiras arriscadas (Koropp et al., 2014).

g) Resultados passados: Aarts et al. (1998) e Ouelette e Wood (1998) sugerem que a
relagdo forte e consistente entre 0 comportamento passado e futuro deve-se ao processo
de criacdo de habitos. Portanto, espera-se que a correlacdo observada entre a frequéncia
do comportamento antes e depois derive dos resultados positivos alcancados
anteriormente (Ouelette & Wood, 1998; Ajzen, 2002).

O método escolhido sera o de maltiplos casos. A escolha por um estudo de caso multiplo
refere-se a importancia e poder de explicacdo para fendmenos em tempo real, ou seja, responder
0s chamados why e how de um dado evento (Yin, 1981; Eisenhardt, 1989). Especificamente para
empresas familiares, um estudo de caso multiplos se torna importante para criar caminhos
alternativos de analise para determinadas varidveis, assim como iniciar a construgéo teorica sobre
caracteristicas especificas de uma empresa familiar com maior profundidade (De Massis et al.
2014). Tal apontamento fica claro na pesquisa de Dyck et al. (2002) em que eles analisam através
de um estudo de caso longitudinal todo o timing, o processo de comunicacdo e as técnicas
empregadas em um processo sucessorio malsucedido.

Eisenhardt (1988) aponta que um estudo de caso multiplo deve contemplar de 4 a 10 casos.
Essa quantidade proporcionaria maior poder de replicacdo, assim como maior poder para
apreender caracteristicas especificas das empresas. Para esta pesquisa serdo selecionadas 9
empresas de capital fechado. Essas 9 empresas serdo segmentadas em trés tipos de empresas: a)
empresas controladas por seus fundadores; b) empresas controladas por outros membros da
familia; c) empresas controladas por um CEO externo a familia. Esta separacdo esta



fundamentada em Chrisman & Patel (2012) e Gomez-Mejia et al. (2012), pois empresas com
perfis diferentes de tomadores de decisdo podem apresentar aspectos totalmente diferentes entre
si para as decisdes de investimento. A isso se deve tanto as caracteristicas comportamentais do
tomador de decisdo, bem como o impacto da riqueza socioemocional nas decisfes de
investimento. A figura 2 apresenta 0s blocos de empresas que serdo analisadas dentro de um
contexto maior, ou seja, a Crise Econdmica.

Contexto de Crise Econdmica

Empresas Empresas Empresas
controladas pelo controladas por controladas por
fundador —3 outros membros da membros externos a
casos familia — 3 casos familia — 3 casos

Figura 2 — Blocos de empresas analisadas.

Espera-se com esses dois tipos de métodos de pesquisa (quantitativo e qualitativo) alcancar
resultados sobre os impactos das especificidades do comportamento familiar nas decisfes de
investimento. Como decisdes de investimento sdo afetadas por varios fatores inerentes as
organizacOes, a ideia de unir esta metodologia é conseguir o maior nimero de variaveis em
empresas de capital aberto e fechado.

RESULTADOS ESPERADOS

Os resultados deste estudo devem oferecer contribuicdes tedricas e praticas. Na
perspectiva teodrica espera-se estender os modelos propostos por Anderson et al. (2012) e
Chrisman & Patel (2012) para as decisdes de investimento em empresas familiares, agrupando o
contexto de crise como um elemento regulador dessas decisdes. Os resultados esperados séo de
que empresas familiares apresentem tanto variacdo nas decisGes de investimento em relacdo as
empresas nao familiares quanto em relacdo a diferentes tipos de empresas familiares.

Além disso, ao trabalhar a SEW, mais duas contribuicdes sdo esperadas, a primeira € a
validacdo de uma medida para o construto, conforme sugerido por Berrone et al. (2012) e Le
Breton-Miller & Miller (2014) e a segunda € a compreensdo do papel que a SEW exerce no
processo decisorio sobre investimentos. Quanto as contribui¢Bes praticas, os resultados deste
estudo devem ajudar os tomadores de decisdo a lidar melhor com a dinamica da familia e sua
interferéncia nas decisdes estratégicas da empresa. Do lado das empresas, esperamos ajuda-las a
compreender como criar um ambiente que melhore as decisdes de investimentos em um ambiente
de empresa familiar, como também minimizar os efeitos negativos da SEW e maximizar os
positivos.
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