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Impacto da Heterogeneidade de Propriedade e Controle Familiar nas Decisoes de
Investimento

Resumo

As empresas familiares sdo composicdes diferentes das demais estruturas de propriedade
(Anderson, Duru & Reeb, 2012). Essas diferengas ocorrem porque as empresas familiares sdo
compostas pelo envolvimento da familia na propriedade e na gestdo. Diante desta situacdo, o
comportamento de aversdo ao risco e de busca pela perpetuidade se sobressaem. Assim, as
decisdes de investimento sdo fortemente impactadas por essas caracteristicas (Chrisman &
Patel, 2012). Essa pesquisa buscou responder como as empresas familiares brasileiras
realizaram seus investimentos durante o periodo entre 2006-2016. A pesquisa envolveu uma
andlise de 343 companhias que estiveram listadas em bolsa durante o periodo. Os
investimentos em Capex e capital de giro foram confrontados estatisticamente com as
varidveis de estrutura de propriedade, bem como varidveis de controle. Os resultados
encontrados se alinham as pressuposicdes de aversdo ao risco e busca pela perpetuidade, visto
que em todos os resultados o pressuposto do conservadorismo se mostrou latente. Os
diferentes tipos de empresas familiares apresentaram impactos diferentes para as decisoes de
investimento. Para as decisdes de investimento em Capex ocorreu uma linearidade entre o
grau de complexidade e as decisdes de investimento. Ja para os indices de capital de giro, isto
nao ocorreu.
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Introducao

Compreender a propriedade como um determinante do indice de investimento nem
sempre € algo de facil andlise, sobretudo porque as caracteristicas de propriedade sdo
varidveis altamente enddgenas (Anderson, Duru, & Reeb, 2012). Mesmo diante disso,
entende-se que a presenga de um grande acionista funciona como um regulador para
investimentos miopes e cria um nivel de disciplina por parte das empresas no momento de
comprometer recursos para investimentos de longo prazo (Shleifer & Vishny, 1986).

Varias hipoteses tedricas afirmam que as empresas familiares sdo consideradas mais
avessas ao risco, o que em tese fomentaria um menor grau de inovacdes e de investimento,
sobretudo os investimentos arriscados, mesmo com a probabilidade de evitar burocracias
internas e ter maior poder de decisdo (Chrisman, Chua, De Massis, Frattini, & Wright, 2015;
Filser, De Massis, Gast, Kraus, & Niemand, 2017; Schulze, Lubatkin, & Dino, 2003). Essa
realizagdo de investimentos mais seguros estd balizada pelas decisdes avessas ao risco e que
possam vir a colocar em risco o capital familiar (Chrisman, Chua, Pearson, & Barnett, 2012;
Hoopes & Miller, 2006).

Essa aversdo ao risco relacionada ao capital familiar possui relagdo com quatro itens. O
primeiro 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). O segundo apresenta que as familias comumente veem a empresa como um
investimento pessoal e do qual extraem os principais beneficios econdmicos € nao
econdomicos (Nordqvist, Sharma, & Chirico, 2014). O terceiro consiste na riqueza
socioemocional, anseio pela perpetuidade e orientacdo de longo prazo. Esses detalhes fazem
com que as decisdes sejam tomadas em uma empresa familiar buscando manter o controle da
mesma pela familia, manter a propriedade e transmitir ela para as geracdes vindouras e
realizar investimentos que sejam saudaveis e nao coloquem a empresa em risco (Anderson &
Reeb, 2003; Berrone, Cruz, & Gomez-Mejia, 2012; Wiseman & Gomez-Mejia, 1998). O
ultimo consiste na heterogeneidade das empresas familiares, item que apresenta como ocorre
o envolvimento da familia na empresa e que resulta em variacdes financeiras e em decisoes



estratégicas e operacionais (Chrisman & Patel, 2012; Schmid, Ampenberger, Kaserer, &
Achleitner, 2015).

Diante disso, a pergunta de pesquisa consistiu em entender qual o impacto do
envolvimento da familia na estrutura de propriedade e controle para as decisdes de
investimento. Para responder a esta questdo, este estudo buscou analisar como o envolvimento
das familias nas empresas listadas na principal bolsa de valores brasileira (B3) afetou as
decisdes de investimento em Capex e capital de giro das mesmas. Os resultados encontrados
mostram que existe aderéncia das teorias de aversdo ao risco nas empresas familiares com os
dados das empresas brasileiras, pois essas apresentaram investimentos menores em Capex do
que os das ndo familiares e tiveram um comportamento oposto para investimentos em capital
de giro que sdo considerados mais conservadores.

Por fim, deve-se dizer que este estudo estd divido em sete partes sendo a primeira delas
esta introducdo. A segunda parte explana o referencial tedrico e as proposi¢oes do estudo. A
terceira explica e caracteriza a metodologia utilizada. A quarta apresenta os resultados
estatisticos e econométricos. A quinta apresenta uma discussdo sobre os resultados
encontrados. A sexta versa sobre as consideracdes finais. A sétima apresenta as referéncias
utilizadas.

Referencial e Proposicoes do Estudo

Empresas familiares sio comumente ligadas a estratégias conservadoras no tocante aos
investimentos, todavia a combinacdo entre estrutura de propriedade e controle familiar
quando combinada e fontes de heterogeneidade resulta em variacdes dentro destes tipos de
investimento (Chua, Chrisman, Steier, & Rau, 2012). Empresas familiares possuem duas
caracteristicas que as diferenciam das empresas ndo familiares. O primeiro destes itens
consiste na riqueza socioemocional (SEW). Este modelo deriva dos aspectos comportamentais
da teoria da agéncia e assevera que a existéncia da percepcao de risco por parte dos gestores,
portanto, quando sujeitos a um bom sistema de governanga corporativa, premiagdes por
desempenho e danos em seu capital reputacional, os gestores realizardo investimentos mais
cuidadosos com os fluxos de caixa livres de uma empresa (Chrisman & Patel, 2012; Shleifer
& Vishny, 1997; Wiseman & Gomes-Mejia, 1998). Isso ocorre com ainda mais €nfase em
empresas familiares, visto que na maioria das vezes estas organizacdes cogitam realizar
sucessOes 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; Chrisman et al., 2015).

O segundo item consiste na orientagdo de longo prazo. Este € um dos itens mais
relevantes em decisdes das empresas familiares, sobretudo nas decisdes de investimento
(Anderson & Reeb, 2003; James, 1999). Diante desta situacdo, as empresas criam
capacidades unicas que: a) as empresas familiares podem colocar um prémio sobre a
prospecc¢do e exploracdo e enfrentar diferentes trade-offs para alcancar seu objetivo de manter
o controle da familia através das geracdes; (b) empresas familiares apresentam
heterogeneidade significativa em exploration e exploitation; e (c) em relacdo as empresas nao
familiares, as empresas familiares podem trazer diferentes recursos e usi-los de forma
diferente em diferentes momentos (Breton-Miller & Miller, 2008; Goel & Jones, 2016).

Esses dois elementos unidos resultam na chamada resiliéncia das empresas familiares
frente as ndo familiares. Isto resulta da combinacdo de elementos importantes sobre as boas
praticas de governanga corporativa e caracteristicas tipicas das empresas familiares como
objetivos ndo econdmicos, motivacdo para a continuidade da empresa em posse da familia, e
altruismo (Chrisman, Steier, & Chua, 2010; Sharma & Carney, 2012).

Além da resiliéncia, um dos fatores impactantes versa sobre os aspectos politicos e
macroecondmicos, como as crises financeiras. As taxas sobre heranca e transferéncia de
propriedade, segundo Ellul et al. (2010) e Tsoutsoura (2015), consiste no principal exemplo



de como legislacdes afetam os investimentos. No tocante aos impactos macroecondmicos, as
empresas familiares podem estar mais alinhadas com um comportamento conservador, pois
segundo Campello, Graham e Harvey (2010) um momento de crise econdomica ou problemas
econOmicos recorrentes podem promover uma restricdo de crédito e isto causa uma
diminui¢do do volume de investimentos. Seguindo este modelo, as empresas familiares
apresentam como agravantes para a diminuicdo de seus investimentos a vocacdo mais
conservadora, focada na manutencdo da empresa em regimes estiveis e voltada para a
perpetuidade (Blanco-Mazagatos, Quevedo-Puente, & Castrillo, 2007; Gallo, Tapies, &
Cappuyns, 2004).

Entretanto, existe grande variabilidade no comportamento de investimento das empresas
familiares. Chrisman e Patel (2012) apresentam que em determinados contextos, a riqueza
socioemocional faria com que as empresas familiares investissem mais ou menos do que as
empresas nao familiares. As empresas familiares apresentam um comportamento nao linear de
investimentos, diferentemente das empresas nao familiares (Blanco-Mazagatos et al., 2007;
Gomez-Mejia et al, 2013). 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). A partir das referéncias utilizadas na montagem da fundamentacdo tedrica e do
modelo tedrico, as seguintes proposicdes devem ser atendidas pela pesquisa.

Proposicao 01: as tipologias mais robustas de empresas familiares apresentam maior
alinhamento com menores gastos em CAPEX

Utilizar apenas a variavel “familia” pode ser complicado para pesquisas empiricas, visto
que apenas o uso de uma variavel que apenas considera a existéncia (ou niao) de uma familia
pode limitar a possibilidade do modelo encontrar as variagdes entre elas (Schmid et al., 2015).
Diante disso, a existéncia de diferentes tipologias para as empresas familiares torna-se
fundamental para descobrir os efeitos da heterogeneidade. Assim, perfis mais complexos de
empresas familiares (empresas familiares com membros na presidéncia do conselho e no
cargo de CEO) tem mais poder de decisdo para emplacar os objetivos da familia no comando
da empresa. Isso resulta em um alinhamento ainda mais forte das pressuposicoes de aversao
ao risco e de riqueza socioemocional para investimentos em CAPEX (Chrisman & Patel,
2012; Chrisman et al., 2010; Kotlar, Fang, De Massis, & Frattini, 2014; Miller, Le Breton-
Miller, & Lester, 2011).

Ho — as empresas familiares consideradas como mais restritas (empresas com
propriedade e comando sobre o conselho e a gestdo) ndo apresentam diferencas significantes
para as demais empresas no tocante aos investimentos.

Hi — as empresas familiares consideradas como mais restritas (empresas com
propriedade e comando sobre o conselho e a gestdo) apresentam diferencas significantes para
as demais empresas no tocante aos investimentos.

Proposi¢cdo 02: as tipologias mais robustas de empresas familiares apresentam maior
alinhamento maiores gastos em Capital de Giro.

A existéncia de diferentes tipologias para as empresas familiares torna-se fundamental
para descobrir os efeitos da heterogeneidade. Perfis mais complexos de empresas familiares
(empresas familiares com membros na presidéncia do conselho e no cargo de CEO) tem mais
poder de decisdo para emplacar os objetivos da familia no comando da empresa. Isso resulta
em um alinhamento ainda mais forte das pressuposi¢des de aversdo ao risco e de riqueza
socioemocional. Isso quer dizer que as empresas com maior participagdo da familia (modelos
mais robustos de empresas familiares) mais robustas tendem a ter maior aversao ao risco e
maior riqueza socioemocional e isso faz com que o investimento seja maior em Capital de
Giro, pois estes sdo investimentos mais conservadores (Kotlar et al., 2014; Miller et al.,
2011).



Metodologia
Construgdo da varidvel Empresa Familiar

A pesquisa usou duas defini¢des para construir a variavel familiar. A primeira defini¢ao
foi a definicdo basica utilizada na maioria dos estudos. Esta defini¢cdo de empresas familiares
(principal variavel independente do modelo) esta em linha com as proposi¢des de Anderson e
Reeb (2003), Anderson, Duru e Reeb (2012) e Gomez-Mejia et al. (2013). Estas defini¢cdes
apresentam que siao requisitos necessdrios para que uma empresa seja classificada como
familiar:

a) Como o Brasil possui um modelo em econdmico em que a estrutura de propriedade
das empresas é considerada concentrada (Aldrighi & Mazzer Neto, 2005), portanto
estes autores recomendam a partir de obras como as de Claessens et al. (2000) que
se inicie o célculo a partir de uma concentracdo acima de 15% das acdes ordinarias
em posse de um grupo (via maior acionista ultimo); e

b) Presidéncia ou vice-presidéncia da empresa; e/ou

c) Cargos de presidéncia ou vice-presidéncia no conselho.

Feitas as consideragdes sobre as principais caracteristicas que especificam o termo
empresa familiar utilizado para a pesquisa, alguns itens sdo fundamentais: a primeira ressalva
(sobre a estrutura de propriedade) é fundamental. E pelo menos uma das caracteristicas
(segunda e terceira) devem estar combinadas com a primeira. Entretanto, para a definicao
basica ndo € necessario que todas coexistam ao mesmo tempo (Anderson & Reeb, 2004;
Sharma, 2004).

Os outros modelos estdo no quadro abaixo com as respectivas especificacdes quanto ao
envolvimento da familia. Mas além da especificacao individual de cada tipo, estas empresas
foram separadas em trés grupos.

Quadro 1 — Tipologias das empresas familiares

Grupo Tipo Descricao

FAMI1 | Empresas familiares com controle acionério e assentos no conselho

Grupo 1 FAM2 Management — TMT)

Empresas familiares com controle acionario e cargos de dire¢do (Top Team

Empresas familiares com controle acionario somado aos assentos no
FAM3
conselho e aos cargos de TMT

FAM4 | Empresas familiares com controle aciondrio e presidéncia do conselho

Grupo 2 Py — —
P FAMS | Empresas familiares com controle acionario e CEO familiar
Empresas familiares com controle acionério e presidéncia do conselho
FAMG6 op
Grupo 3 somados a familiares nos cargos de TMT
p FAM7 Empresas familiares com controle acionério, presidéncia do conselho e

CEO familiar

Varidveis de investimento e varidveis de controle

As variaveis dependentes do estudo consistem nos indices de investimento de uma
empresa. Esses indices estdo divididos em trés itens relacionados aos investimentos:
investimento em bens de capital (CAPEX), investimento em P&D e investimento em working
capital (capital de giro) (Anderson, Duru & Reeb, 2012; Chrisman & Patel, 2012; Gomez-
Mejia et al.,2013). Cada um destes itens sera testado de forma individual, visto que cada um
deles representa um determinado tipo de investimento e as caracteristicas familiares tendem a
afetar cada um deles de forma diferente.

O primeiro tipo de investimento analisado consiste no investimento em bens de capital
(CAPEX). Anderson, Duru e Reeb (2012) apresentam que as empresas que possuem posse ou
controle familiar realizam investimentos totais de longo prazo menores do que empresas nao




familiares (com um percentual de 7,5% menor). Contudo, os resultados encontrados
apresentam que quando analisados apenas os investimentos em bens de capital (maquinas,
equipamentos e outros ativos fisicos), os resultados encontrados sdo 15% maiores para as
empresas familiares. Isso se deve, sobretudo ao conservadorismo e aversdo ao risco das
empresas familiares o que faz com que elas prefiram ativos tangiveis e passiveis de serem
elementos garantidores de solvéncia.

O segundo tipo de investimento estd relacionado investimento em capital de giro de
empresas familiares. Empresas familiares tendem a possuir maior liquidez que empresas nao
familiares, entretanto, tais empresas acabam por possuir altos investimentos em inventario
(estoques) o que acaba por prejudicar o capital de giro das empresas. Isso se deve a um
modelo conservador e busca por elementos que possam servir como garantias em periodos de
crise (Gottardo & Moisello, 2013). O investimento em capital de giro foi determinado pelo
seguinte cdlculo: Ativo Circulante — Caixa — Passivo Circulante.

As variaveis de controle do estudo estdo no quadro a seguir:

Quadro 2 — Variaveis e descricdo

Variaveis Descricao

Tamanho Logaritmo natural do Ativo Total
Resultado EBIT /AT

Operacional

Receitas Logaritmo natural das Receitas Totais
Endividamento DividaBruta/AtivoTotal

Valor de Mercado | Market Value das empresas da amostra
Valor da Empresa Book Value das empresas da amostra

Market-to-Book ValordeMercado/ValordaEmpresa
Tangibilidade Imobilizado /AT

ROE Retorno sobre patrimonio liquido

Fluxo de Caixa Fluxo de caixa das operacdes

Idade Anos da empresa

Empresas Jovens Idade < 15 anos nos periodos da amostra
Empresas Maduras | Idade > 15 anos nos periodos da amostra
Fam * Idade Interag@o entre empresa familiar e idade

Amostra

A amostra consiste de empresas de capital aberto que estiveram em algum momento
listadas na B3 entre os periodos de 2006-2016. Serdo retiradas as empresas de utilidade
publica, 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 343 a partir das bases do Economatica® e do Comdinheiro®. O periodo da pesquisa
(2006-2016) foi selecionado por compreender duas crises econOmicas: a Crise Financeira
Global de 2008 e a Recessdo Econdmica Brasileira a partir de 2013.

Além disso, cabe detalhar a quantidade de empresas a partir da classificacdo de
subsetores da B3.

Quadro 1 - Empresas separadas por setor

Setor Quantidade de Empresas | Percentual
Agronegocio 3 0.9%
Alimentos processados 25 7.3%
Bens de Consumo 15 4.4%




Biocombustiveis e Petréleo 13 3.8%
Celulose 7 2.0%
Comércio e Distribui¢ao 15 4.4%
Construcgio 41 12.0%
Holdings Ndo Financeiras 7 2.0%
Industria 34 9.9%
Industria de Materiais de Construciao 15 4.4%
Informatica 11 3.2%
Metalurgia 20 5.8%
Mineragao 4 1.2%
Petroquimico 11 3.2%

Sauide 15 4.4%

Servicos 26 7.6%
Vestuario 27 7.9%
Telecomunicacdes 16 4.7%
Transportes 30 8.7%
Utilidades Domésticas 8 2.3%
Total 343 100%

Modelos Econométricos

Os dois modelos econométricos foram contemplados pelas regressdes multiplas a
seguir. Cada um dos modelos foi utilizado para todos os tipos de empresas familiares
delineados em passos anteriores da metodologia para cada um dos indices de interesse.

indice Capex;, = a; + Brayn(Familiar) + Beontroi(Variaveis de controle);, +
fixed ef fects(setor_ano) + ¢, (1)
Indice CG = aj + Brayn (Familiar)y + Beontrot (Varidveis de controle);, +
fixed ef fects(setor_ano) + &; (2)

Essas regressoes foram realizadas utilizando a abordagem por efeitos fixos. Entende-se
que os dois primeiros podem proporcionar significancias maiores, entretanto o tltimo possui
mais robustez (Wooldridge, 2014). O mecanismo computacional utilizado foi o modelo areg,
pelo fato do mesmo contemplar com qualidade os modelos com muitos efeitos fixos, como
por exemplo “setores da economia” e “ano da observag¢do”. Como essa pesquisa contemplou
empresas de 20 setores durante 11 anos, este modelo foi o que melhor se aplicou. Seguindo as
explicacdes de (McCaffrey, Lockwood, Mihaly, & Sass, 2012), a variavel de efeitos fixos foi
a combinacao de setor e ano de observacao.

Anélise dos Resultados

Os resultados da pesquisa, conforme apresentados na metodologia, compdem uma
anélise sobre 342 companhias listadas na B3 entre 2006-2016. A primeira parte dos resultados
consiste em uma demonstracdo dos resultados bésicos, tanto para amostra geral quanto ao
separar as empresas nos segmentos descritos pela metodologia.

Estatisticas Descritivas

Iniciando pelas estatisticas descritivas, a primeira das tabelas de resultado apresenta
uma visao geral sobre os valores encontrados para a amostra geral. A Tabela 1 separa em seis
categorias os resultados da amostra geral: média, minimo, mediana, maximo, desvio-padrdo e
nimero de observacoes.



Tabela 01 - Resultados para amostra geral.

Variavel Média Minimo Mediana Maximo DV N

Idade (anos) 45,54 0 43,00 150,00 34,030 3.367
Gastos com Capex (In) 10,89 0 11,06 18,31 2,630 2.517
Indice de Capex (Capex/AT) 0,065 0 0,043 0,498 0,073 2.607
Indice de capital de giro (Wc/AT) 0,122 -0,491 0,122 0,499 0,189 2.622
Fluxo de Caixa (EBIT/AT) 0,043 -0,993 0,051 0,998 0,198 2.971
Endividamento (Debt/Total Assets) 0,284 0 0,239 4,375 0,320 2.996
Price/Book (indice) 0,746 -8,689 0,799 8,091 0,590 2.197
Return-on-equity (indice) 0,063 -83,819 0,089 80,864 3,415 3.016
Receitas (In) 6,323 -8,225 6,507 12,728 2,345 2.855
Tamanho (In Total Assets) 6,857 -8,111 7,003 13,710 2,327 3.024
Tangibilidade (In Imobilizado) 5,068 -6,907 5,196 13,353 2,626 2911

Estes resultados apresentam um panorama das varidveis para a amostra, entretanto,
torna-se necessario apresentar estes dados separados conforme a descri¢do da metodologia
para todos os tipos de envolvimento familiar. Os dados da tabela seguinte apresentam a
mediana dos valores encontrados em cada tipologia.

Tabela 02 — Diferenca entre medianas para os diferentes tipos de empresas familiares.

Variavel NF F1 F2 F3 F4 F5 F6 F7

Gasto em Capex 11,629 10,573 10,579 10,134 10,092 10,152 10,211 10,133
Indice de Capex 0,052 0,038 0,039 0,033 0,033 0,034 0,034 0,033
Indice de CG 0,0966 0,1441 0,1465 0,1766 0,1777 0,1770 0,1799 0,1800

Tamanho 7,337 6,788 6,796 6,399 6,410 6,456 6,507 6,468
Idade (anos) 32,5 49 50 53 53 53 54 53

ROE 9,912 8,495 8,183 8485 8,719 8,631 8,515 8,677
Receitas 6,809 6,261 6,242 5949 5959 5960 5987 5975
Price/Book 0,861 0,751 0,746 0,766 0,715 0,717 0,717 0,713

Tangibilidade 5,531 5,057 5,036 4,614 4,641 4,657 4,678 4,614
Endividamento 0,215 0,271 0,269 0,263 0,256 0,265 0,256 0,248

Os resultados mostram que existem diferencas quando comparamos apenas a mediana
dos investimentos em relacdo as diferentes formas de envolvimento das empresas familiares
com o controle e a gestdo. Pode-se perceber também que existe uma diferenca clara ao
comparar os diversos tipos de empresas familiares e ndo familiares. Ao comparar os dois tipos
de investimento (Capex e Capital de Giro) os resultados mostraram que as empresas
familiares (de todos os tipos) tiveram investimentos menores em Capex e maiores em Capital
de Giro. Outro item que fica evidente na andlise das medianas € que a distribuicdo dos
investimentos ndo ocorre de forma hierdrquica, ou seja, ndo existe linearidade nas medianas
encontradas que apontasse da menor para a maior participacao da familia no controle. Mesmo
assim, os elementos encontrados apontam que as empresas familiares atuam de maneira mais
conservadora, sobretudo quando sdo considerados investimentos mais arriscados ou com
custos elevados (Anderson et al., 2012; Stockmans, Lybaert, & Voordeckers, 2010; Wright,
Chrisman, Chua, & Steier, 2014). Essas descricdes apresentam um alinhamento dos
resultados com as proposicdes e hipoteses estabelecidas. Assim, apds as andlises descritivas,
pode-se dizer que as duas hipoteses apresentam um viés de confirmacio. Entretanto, para
andlises mais profundas, as proximas etapas apontam as regressdes propostas na metodologia.

Envolvimento da Familia x Investimentos em Capex



Primeiramente torna-se importante analisar graficamente as curvas de investimento ao
longo do tempo de todos os tipos de empresas familiares estabelecidos pela metodologia.
Desta forma, o grafico (Figura 1) apresenta as curvas de investimento em CAPEX de todos os
segmentos de empresas familiares.
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Figura 1 — Diferenca de investimentos dentre as tipologias de empresas familiares

Percebe-se que todos os modelos de investimento das empresas familiares apresentaram
medianas para os indices de Capex menores que a mediana da amostra, ou seja, ao
considerarmos empresas familiares de formas diferentes, pode-se encontrar como cada tipo
evoluiu ao longo do tempo.

Os resultados mostram que em todos os modelos os impactos das empresas familiares
sdo negativos e estdo alinhados com os resultados encontrados nas Tabelas 1 e 2 em que
foram analisados os impactos das empresas familiares. Entretanto, conforme esperado pelas
hipoteses, os resultados para cada tipologia sdo diferentes. Pode-se dizer que eles também
seguem uma hierarquia, visto que quanto maior o envolvimento da familia nas empresas
menor também € a quantidade de recursos alocados em Capex. Os sete modelos representam
sete tipos de empresas familiares, sendo que no primeiro existe a menor participacdo da
familia e no sétimo ocorre a maior participacdo da familia no comando da empresa. Como
definido na metodologia as tipologias estdo separadas em trés grupos: Grupo 1 (Familiar 1, 2
e 3); Grupo 2 (Familiar 4 e 5); Grupo 3 (Familiar 6 e 7).



Tabela 03 — Impactos dos tipos de empresas familiares nos Indices de Capex.

Indice de Capex - In(Capex/AT)

Variaveis I 11 III 1A% \" VI VII
-0,1981%**
Fam 1 (2.74) - - - - - -
-0,1762%*
Fam 2 - (-2.50) - - - - -
-0,2747%**
Fam 3 - - (3.84) - - - -
-0,3147%**
Fam 4 - - - (431) - - -
-0,2845%**
Fam 5 - - - - (:3.98) - -
-0,2634%**
Fam 6 - - - - - (3.61) -
-0,3069%***
Fam 7 - - - - - - (4.16)
Tamanho -0,1029 -0,0994 -0,0984 -0,1041 -0,0986 -0,0947 -0,0995
(-1,35) (-1,31) (-1,29) (-1,36) (-1,29) (-1,25) (-1,30)
Fluxo de Caixa 1,1208*** 1,0878%*** 1,1438%** 1,1545%** 1,1471%** 1,1153%** 1,1227%**
(3,12) (3,08) (3,21) (3,21) (3,21) (3,14) (3,13)
Endividamento 0,0517 0,0304 0,0421 0,0279 0,0435 0,0199 0,033
0,27) (0,16) 0,22) 0,15) (0,23) (0,10) (0,02)
Price/Book 0,0513 0,0511 0,0476 0,0467 0,0473 0,0481 0,0473
(1,19) (1,19) (1,15) (1,14) (1,15) (1,16) (1,15)
Taneibilidade 0,2164%** 0,215 %% 0,214 0,2172%3%* 0,2147%%* 0,213 %% 0,2149%%*
5 (-2,73) (3,07) (3,04) (3,07) (3,04) (3,02) (3,04)
Idade -0,0032%** -0,0031%** -0,0033#** -0,0033*** -0,0033*** -0,0033%** -0,0032%**
(-2,73) (-2,68) (-2,81) (-2,78) (-2,81) (-2,75) (-2,71)
Constante -3,4864*** -3,5243%%** -3,5195%*:* -3,4825%%* -3,5156%** -3,5465%*** -3,5115%**
(-11,70) (-12,10) (-12,73) (-12,36) (-12,73) (-12,87) (-12,53)
Efeitos Fixos de Setor Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim
Efeitos Fixos de Ano Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim
R? 0,3115 0,3108 0,3147 0,3168 0,3153 0,3140 0,3161
Observacoes 1.778 1.778 1.778 1.778 1.778 1,778 1.778

Capex
, AT
causalidade dos diferentes tipos de Empresa Familiar no Indice de Capex. Cada um dos sete tipos possui uma configuracdo definida na metodologia e possui impactos

significantes, porém diferentes para o indice de Capex.

Esta tabela apresenta um conjunto de equacdes com a varidvel dependente sendo o Indice de Capex (In(

)). Existem sete equagdes para apresentar como ocorre a



As empresas familiares do Tipo 1, 2 e 3 tiveram investimentos 19%, 17% e 27%,
respectivamente, menores do que as empresas nao familiares. As empresas do Tipo 4 e 5
tiveram investimentos 31% e 28%, respectivamente, menores do que as ndo familiares. Por
fim, as empresas do Tipo 6 e 7 tiveram investimentos 26% e 30%, respectivamente, menores
do que as ndo familiares. A média foi 21% menos para o Grupo 1; 29,5% para o Grupo 2; e
28% para o Grupo 3. Esses resultados mostram que as fontes de heterogeneidade podem ser
causadas pela definicio do que se entende como empresa familiar (Chua, Chrisman, &
Sharma, 1999; Sharma, 2004).

O poder oriundo da participagcdo acionaria e do controle familiar sobre o conselho e a
gestdo podem promover mudangas significativas nas decisdes. E diante do fato de que
empresas familiares possuem maiores graus de aversdo ao risco, quanto maior o poder da
familia sobre as decisdes da empresa, menor sera a quantidade de recursos aportados em
decisdes muito arriscadas ou dispendiosas. Assim, o fato das empresas dos Grupos 2 e 3
terem menores investimentos em Capex podem ser interpretados como o envolvimento da
familia em condicOes de realizagcdo de investimentos arriscados ocorre. Tais fatos concordam
com as pesquisas de Anderson e Reeb (2004), Anderson e Reeb (2012), Chrisman e Patel
(2012) e Gomez-Mejia et al. (2012).

ApOs essas afirmagdes entende-se que as empresas familiares mais complexas podem
balizar suas decisdes com grande influéncia da riqueza socioemocional e da aversdo ao risco.
Isso pode ser percebido pelo fato de que empresas familiares com tipologias mais robustas
(como os casos do Tipo 5, Tipo 6 e Tipo 7 mostram) apresentaram valores préximos a ff =
—0,30 o que representa que as empresas familiares com essa tipologia investem 30% menos
que as demais empresas. O ponto em comum entre esses trés tipos € que a participacdo ativa
dos membros da familia na estrutura de propriedade e no conselho concomitantemente com a
participacdo em cargos diretivos e/ou assumindo o papel de CEO. Esse papel exercido pelos
familiares nos altos cargos diretivos faz com que os objetivos de maximizacdo do valor da
empresa concomitantemente com uma grande aversdo ao risco proporcionem menor as
empresas familiares com maior grau de envolvimento tenham menores indices de
investimento em ativos arriscados, tais como o CAPEX

Envolvimento da Familia x Indice de Capital de Giro

Ao iniciar a discussdo sobre os impactos diretos de cada tipo de empresa familiar nos
indices de capital de giro, deve-se resgatar que os resultados comparativos das Tabelas 02 e
04. Essas tabelas mostram que os indices de capital de giro das empresas familiares sdo
maiores do que o das ndo familiares. Assim, cabe mostrar graficamente as curvas de
investimento ao longo do tempo de todos os tipos de empresas familiares estabelecidos pela
metodologia. Desta forma, o grafico (Figura 2) apresenta as curvas dos indices de capital de
giro de todas as tipologias de empresas familiares.
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Figura 2 — Indices de capital de giro ao longo do tempo para todos os tipos de empresas
familiares

As curvas apresentadas na Figura 2 mostram que as tipologias mais robustas de
empresas familiares foram as que apresentaram os melhores indices de capital de giro ao
longo do tempo. Entretanto, se tornam necessérias andlises econométricas mais robustas para
compreender como cada tipologia impacta nos indices de capital de giro. Estas andlises estdo
na Tabela 08.

Os resultados mostraram que existe variabilidade nos impactos causados por tipos
diferentes de empresas familiares. A maior parte dos tipos de empresas familiares
apresentaram indices superiores a 0,02 pontos percentuais nos indices de capital de giro. As
tipologias que apresentaram os melhores indices de W¢ foram Fam,, Fam,, Famz e Fams.
Os resultados foram 0,028, 0,022, 0,026 e 0,026 respectivamente. Todos esses foram
significantes estatisticamente e estdo em linha com as proposicdes tedricas.

Todavia, as diferencas mesmo estatisticamente significantes, ndo apontaram que 0s
grupos familiares descritos como mais robustos tiveram indices superiores para os indices de
capital de giro. Deve-se dizer que mesmo com a ndo ocorréncia na linearidade no aumento
conforme a robustez do envolvimento das empresas familiares, dois tipos com grande
robustez (Tipo 3 e Tipo 5) estiveram entre os maiores indices. Assim, pode-se justificar,
embora parcialmente, que essas implicagdes possuem grande suporte tedrico na escala F-PEC
a qual apresenta que uma das questdes mais importantes ¢ o “Poder” que os membros da
familia podem exercer sobre a gestdo da empresa e este poder aumenta conforme os cargos (e
também o nimero de familiares) ocupados pelos membros da familia.

Também € importante mostrar que essas diferengas para grupos mais robustos estdo em
linha com a riqueza socioemocional, pois para Berrone et al. (2012) e Cennamo et al. (2012) a
riqueza socioemocional tende a aumentar conforme a participacdo da familia aumenta nos
cargos influentes, mesmo que eles ndo sejam propriamente os principais tomadores de
decisdao. Neste sentido, o Unico resultado que surpreende € o grande impacto das empresas
familiares do tipo 1, ainda que como essa tipologia também apresenta empresas familiares
como aquelas que além da propriedade também possuem assentos no conselho, entdo o
resultado também conforma com a proposicdo de envolvimento e ajuste dos indices de capital
de giro.

O nivel de envolvimento dos membros da familia claramente tem relacio com o
aumento de itens como riqueza socioemocional, poder e autopreservacdo. Mas além desses
aumentos nos itens qualitativos, entende-se que empresas familiares possuem mais problemas
com acesso a fundos externos pela desconfianca do mercado de capitais (Carney, 2005;
Eddleston, Chrisman, Steier, & Chua, 2010; Gedajlovic & Carney, 2010) e para aliviar essa
necessidade, o aumento dos incides de fundos internos sdo fundamentais.

Portanto, agrupando as seguintes concepgdes tedricas: empresas familiares em boas
condic¢des financeiras realizam maiores investimentos (Chrisman & Patel, 2012); empresas
familiares podem ter menos acesso a fontes externas de recursos (Gedajlovic & Carney,
2010); e senso de autopreservacdo e desejo pela perpetuidade das empresas familiares
(Berrone et al., 2012).

Assim, cabe salientar que os impactos dos indices de capital de giro apresentaram
variabilidade significativa, contudo ndo tiveram essa variabilidade de forma linear.



Tabela 04 — Impactos dos tipos de empresas familiares nos Indices de Capital de Giro (Indice Wc)

Indice de Capital de Giro (Wc/AT)

Variaveis 1 11 111 v \" VI VII
Fam 1 0,0287*** - - - - - -
(2,94)
Fam 2 - 0,0215%* - - - - -
(2,18)
Fam 3 - - 0,0262%* - - - -
(2,42)
Fam 4 - - - 0,0178 - - -
(1,45)
Fam 5 - - - - 0,0258** - -
(2,38)
Fam 6 - - - - - 0,0190* -
(1,67)
Fam 7 - - - - - - 0,0088
0,67)
Tamanho 0,021 8*** 0,0213%** 0,0214%** 0,021 1%** 0,021 3%:** 0,0209%** 0,0203***
(3,63) (3,52) (3,50) (3,45) (3,49) 3,41) (3,32)
Fluxo de Caixa 0,3722%%* 0,3767*** 0,3717%** 0,3716%** 0,3714%%* 0,3737%%* 0,3726%**
(5,33) (5,39) (5,30) (5,30) (5,30) (5,33) (5,32)
Endividamento -0,0009%:*3* -0,0009%**:* -0,0009%**:* -0,0009%*:* -0,0009%*:* -0,0009%**:* -0,0009%**
(-2,94) (-2,90) (-2,98) (-2,93) (-2,98) (-2,94) (-2,84)
Price/Book 0,0324 0,0321 0,0324 0,0321 0,0324 0,0321 0,0318
(1,45) (1,44) (1,43) (1,43) (1,43) (1,43) (1,43)
Tangibilidade -0,0083* -0,0081* -0,0083* -0,0080* -0,0082%* -0,0080* -0,0077*
(-1,82) (-1,76) (-1,79) (-1,74) (-1,79) (-1,73) (-1,68)
Idade 0,0002 0,0002 0,0002 0,0001 0,0002 0,0001 0,0001
(1,38) (1,30) (1,44) (1,34) (1,42) (1,35) (1,24)
Constante -0,0540 -0,0452 -0,0434 -0,0379 -0,0429 -0,0375 -0,0291
(-1,45) (-1,22) (-1,16) (-1,02) (-1,15) (-1,00) (-0,78)
Efeitos Fixos de Setor Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim
Efeitos Fixos de Ano Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim
R? 0,3050 0,3030 0,3039 0,3020 0,3037 0,3022 0,3012
Observacoes 1.768 1.768 1.768 1.768 1.768 1.768 1.768

Esta tabela apresenta um conjunto de equacdes com a varidvel dependente sendo o Indice de Capital de Giro (Wc/At).Existem sete equacdes para apresentar como ocorre a
causalidade dos diferentes tipos de Empresa Familiar no Indice Wc. Cada um dos sete tipos possui uma configuracio definida na metodologia e possui impactos significantes,
porém diferentes para o Indice Wc. Para a montagem desse indice convencionou-se selecionar para o modelo a seguinte restricio para eliminar a presenca de outliers e
observagdes influentes: —0,5 < Wc¢ < 0,5.



Discussao

A partir dos resultados das tabelas anteriores e também dos breves comentéirios sobre esses
resultados, o proximo passo consiste em uma discussdo de como os resultados se alinham as
proposicdes tedricas propostas anteriormente.

A primeira proposicdo apresentou que as tipologias mais robustas de empresas familiares
apresentam maior alinhamento com menores gastos em CAPEX. Como utilizar apenas a variavel
“familia” pode ser complicado para pesquisas empiricas (Schmid et al., 2015), o modelo consistiu
em encontrar os impactos de diferentes tipos de empresas familiares. As hip6teses desta proposi¢ao
eram: a) ndo existéncia de diferencas entre os investimentos em Capex das empresas familiares
mais e menos complexas (Ho); b) empresas familiares mais complexas realizam investimentos
menores em Capex (Hi). Os resultados apontam essa tendéncia, visto que considerando a separacao
em trés grupos quanto ao envolvimento da familia na empresa, o grupo que contemplou as trés
tipologias com menor envolvimento da familia na empresa teve niveis de investimento em Capex
maiores do que os dois grupos com tipologias mais robustas. Assim sendo, perfis mais complexos
de empresas familiares (empresas familiares com membros na presidéncia do conselho e no cargo
de CEO) tem mais poder de decisdo para emplacar os objetivos da familia no comando da empresa.
Como uma familia busca a preservacdo do controle e da riqueza da familia, portanto opta por
reduzir os investimentos mais arriscados. Esse alinhamento entre menores investimentos € maior
participacdo pode ser corroborado pelas pressuposicoes de aversdo ao risco e de riqueza
socioemocional (Chrisman & Patel, 2012; Chrisman et al., 2010; Kotlar et al., 2014; Miller et al.,
2011). Portanto, quanto maior o envolvimento da familia com o negocio, os investimentos tendem a
ser mais conservadores, mesmo considerando grandes empresas.

A segunda proposi¢do apresentou que as tipologias mais robustas de empresas familiares
apresentam maior alinhamento com maiores gastos em Capital de Giro. Isso ocorre devido as
pressuposicdes de aversao ao risco e de riqueza socioemocional (Berrone et al., 2012). As hipdteses
levantadas por essa proposicao foram: a) ndo existéncia de diferencas entre os investimentos em
capital de giro das empresas familiares mais e menos complexas (Ho); b) empresas familiares mais
complexas realizam investimentos maiores em capital de giro (Hi). Os resultados atendem
parcialmente a hipotese Hi. O atendimento parcial ocorreu porque as empresas familiares da
tipologia 7 (com maior envolvimento da familia no negdcio) ndo apresentaram impacto com
maiores indices de capital de giro. A Unica das tipologias familiares robustas que aderiu a
proposi¢ao teodrica foi a tipologia 5 (empresas familiares com controle acionario e CEO familiar).
Entretanto, pode-se dizer que todas as empresas familiares, independentemente da tipologia
escolhida, apresentaram impactos positivos para os indices de capital de giro, fato que tem relacdo
com a maior aversao ao risco e maior riqueza socioemocional das empresas familiares (Kotlar et al.,
2014; Miller et al., 2011).

Outro fato importante consiste na quantidade de recursos internos que uma empresa possui,
tais como tangibilidade e tamanho. Quando empresas possuem esses recrursos de forma mais
elevada, sua capacidade de endividamento aumenta, portanto sua capacidade de realizagdo de
investimentos maiores (Capex e P&D) também aumenta (Almeida & Campello, 2007; Campello &
Giambona, 2013). Como empresas familiares comumente possuem ativos menores, fato que pode
ser encontrado em Anderson e Reeb (2003), tais empresas também possuem maiores restricoes de
financiamento. Ao analisar os dados encontrados, pode-se perceber que as empresas familiares
possuem menores indices de tamanho e tangibilidade (Tabela 2), portanto possuem menor
capacidade para endividar-se e consequentemente menor capacidade para a realizagdo de
investimentos como Capex. Neste contexto, as empresas familiares utilizam sua capacidade de
investimento para ser direcionada ao capital de giro, pois esse além de ser mais conservador, pode
proporcionar maior capacidade de investimento futura. Portanto, as empresas familiares estdo diante



de um contexto em que o envolvimento da familia se envolve com as restricdes financeiras da
empresa € isso causa maiores investimentos em capital de giro. Embora a proposi¢cdo ndo se
confirme completamente de forma linear para as tipologias mais robustas, os resultados apontaram
que quase todas as tipologias familiares (exceto a tipologia 7) possuem investimentos maiores em
capital de giro (estatisticamente significantes).

Consideracoes Finais

Os resultados encontrados pela pesquisa mostraram que existe aderéncia entre as teorias de
investimento, as teorias sobre riqueza socioemocional e autopreservacdo das empresas familiares
com as caracteristicas de investimento das empresas familiares brasileiras listadas em bolsa. Esta é
a grande contribui¢do pois agrupa teorias e condiciona respostas diferentes das habituais para as
empresas familiares, visto que se concentra em explicar porque os resultados das empresas
familiares brasileiras sdo diferentes das empresas americanas e europeias. Os resultados
encontrados apontaram que as empresas familiares investiram muito menos em Capex que as
empresas nao familiares. Em contraposi¢do, os indices de capital de giro das empresas familiares
foram maiores do que os das ndo familiares. Esses resultados se configuram como importantes para
o periodo analisado, visto que entre 2006-2016 muitos problemas econdmicos e institucionais
afetaram o comportamento de investimento das empresas familiares. Essa inter-relagdo entre o
ambiente institucional e econdmico fragil atua em combinacdo com o comportamento de
autopreservacdo das empresas familiares. Portanto, nessas condicdes torna-se natural que as
empresas familiares brasileiras invistam menos em Capex, diferentemente dos resultados
encontrados para os EUA, em que o ambiente institucional e econdOmico possui maior robustez.

No tocante ao capital de giro, uma das proposi¢des se confirma completamente e outra apenas
parcialmente. Deve-se dizer que os resultados confirmam as pressuposicdes tedricas de
autopreservacao e aversao ao risco, pois em todos os testes as empresas familiares apresentaram
impacto positivo para os indices de capital de giro. Além disso, uma empresa familiar que possui
caracteristicas de restricdo financeira mais latente (tamanho e tangibilidade menores) tende a ter
menor possibilidade de captar recursos externos € consequentemente terdo que atuar de maneira
mais arriscada no momento de investimento em Capex. Assim, tais empresas tendem a realizar
investimentos em capital de giro como uma forma de protecdo e de seguranga, mas também para
que no longo prazo essas empresas consigam realizar investimentos arriscados utilizando seus
fundos internos.

Como limitacdes desta pesquisa, podem ser apontados que foram utilizadas apenas as
empresas listadas na B3, o que prejudica uma compreensdo de todo o universo das empresas
familiares brasileiras, pois a maioria delas se concentra nas empresas limitadas e nas sociedades
andnimas de capital fechado. Portanto uma pesquisa com as caracteristicas utilizadas encontra
resultados compardveis aos das pesquisas com empresas americanas € europeias, mas apenas
tangencia a realidade brasileira. Como estudos futuros recomenda-se dois tipos de pesquisas, sendo
a primeira uma comparacdo do comportamento das empresas familiares antes e depois das crises
ocorridas no periodo entre 2006-2013 e a segunda uma pesquisa que crie relagdes de interagdo entre
empresas familiares e condi¢des de restri¢ao financeira.
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