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RESUMO

Este trabalho pesquisou como a riqueza socioemocional impacta o processo
decisorio de investimentos em CAPEX nas empresas familiares brasileiras. A teoria
de maximizacao do valor da companhia define que o processo decisorio em finangas
€ conduzido pelos gestores com base em critérios financeiros quantitativos de
valoracdo da performance. Entretanto, recentemente o conceito de riqueza
socioemocional tem sido pesquisado e utilizado para definir os fatores néao
econdmicos (incluindo aspectos emocionais) que afetam o processo decisério das
empresas, e que portanto complementam a teoria classica de maximizagao do valor
da companhia. Estudos recentes mostram que a riqueza socioemocional esta
presente com maior intensidade nas empresas familiares, ambientes naturalmente
carregados por aspectos emocionais entre as familias. Este trabalho analisou 107
empresas de capital aberto com dados entre 2007 e 2020, equivalente a 968
observacdes no periodo. Por meio de analises econométricas e mensuracdo da
riqueza socioemocional de empresas familiares baseada no questionario FIBER, o
trabalho identificou que as empresas familiares investem, na média, menos do que
empresas nao familiares. Ainda, identificou por meio de regressbes econométricas
que o componente da riqueza socioemocional possui uma correlagdo negativa com o
nivel de investimentos em CAPEX, que as variaveis EBIT/AT e Porte (medido a partir
da variavel dummy) também explicam parte dos investimentos em CAPEX. Os
resultados sugerem a necessidade de um olhar mais atento as iniciativas e
mecanismos de fomento ao investimento das empresas familiares brasileiras.

Palavras-chave: Riqueza socioemocional. Empresas familiares. Processo decisério.
Utilidades ndo econbmicas.



ABSTRACT

This dissertation researched how the socioemotional wealth impact the
decision-making process of CAPEX investments in Brazilian family businesses firms.
The company's value maximization theory defines the financial management process
in finance is conducted by managers based on quantitative financial performance
criteria. However, recently the concept of socioemotional wealth has been researched
and used to define the non-economic factors (including emotional aspects) that affect
the decision-making process of companies, and which therefore complement the
classical theory of maximizing company value. Recent studies show that
socioemotional wealth is present with greater intensity in family businesses,
environments naturally charged with emotional aspects among families. This research
analyzed 107 publicly traded companies with data between 2007 and 2020, equivalent
to 968 observations in the period. Through econometric analyzes and measurement of
the socioemotional wealth of family businesses based on the FIBER questionnaire, the
study identified that family businesses invest, on average, less than non-family
businesses. It also identified through econometric regressions that the socioemotional
wealth component has a negative correlation with the level of investments in CAPEX,
the variables EBIT/AT and size (measured from the dummy variable) also explain part
of the investments in CAPEX. The results suggest the need for a closer look at
initiatives and mechanisms to encourage investment by Brazilian family businesses.

Keywords: Socioemotional wealth. Family firms. Decision-making process. Non-
economic utilities.
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1 INTRODUGAO

A area da gestdo financeira insere-se num campo de atuagao bastante
abrangente e crescentemente complexo (ASSAF NETO, 2014, p. 9). Dentro desse
campo de estudo e conectado a teoria convencional de finangas corporativas, ha um
consenso de que o objetivo principal do processo decisorio financeiro € maximizar o
valor da empresa (DAMODARAN, 2014).

Para Brealey, Myers e Allen (2013) e Alexandre Assaf Neto (2014), as
principais fungdes financeiras de uma empresa estao estruturadas sob duas principais
decisdes: investimento e financiamento. Para Aswath Damodaran (2014), além
dessas duas enunciadas, ainda ha uma terceira decisao relacionada ao pagamento
de dividendos. David J. Denis e Igor Osobov (2008) mostram que o pagamento de
dividendos esta fortemente associado a razao entre lucros retidos e capital total
(capital ganho em relagao ao capital investido pelos sécios), ou seja, ao aumento do
valor da companhia.

Segundo Michael C. Jensen (2009), a teoria de maximizagdo do valor da
companhia define que o processo decisorio em finangas € conduzido pelos gestores
com base em critérios financeiros quantitativos de valoragdo da performance. Por
outro lado, dentro do processo decisério em finangas, Gomez-Mejia, Haynes, Nufies-
Nickel, Jacobson e Moyano (2007) mostram que muitas vezes as empresas tomam
decisodes financeiras baseadas em fatores emocionais e que confrontam os principios
da teoria econbmica pautada na busca pela maximizacao do valor.

Esse conceito € chamado de riqueza socioemocional e, segundo Gémez-
Mejia et al. (2007), é caracterizado como sendo “os aspectos nao financeiros da
empresa que atendem as necessidades afetivas da familia, como a identidade, a
capacidade de exercer influéncia familiar e a perpetuagdo da dinastia familiar”. O
trabalho de Gomez-Mejia et al. (2007) € a principal referéncia e ponto de partida para
compreensao do conceito de riqueza socioemocional. O trabalho avaliou o
comportamento decisoério de 1.237 empresas familiares do segmento de produgao de
oliva na Espanha e concluiu que em muitos casos as familias estdo mais preocupadas
em nao perder sua riqueza socioemocional, mesmo que isso coloque a empresa em

uma exposi¢cao de risco maior, do que optar por escolhas estratégicas que diminuam
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o risco do negdcio, mas que provocariam uma reducao na riqueza socioemocional da
familia.

A riqueza socioemocional pode aparecer sob varias formas em uma empresa
familiar, como o desejo pela continuidade da dinastia da familia (CASSON, 1999), a
perpetuacao dos valores da familia na empresa, que pode se manifestar por meio de
contribuigcdes e apoio ao contexto dos negdcios ou também por meio de politicas e
normas antiquadas, arbitrarias e indesejaveis (HANDLER, 1990), a forte identificagao
da familia com a firma, que muitas vezes carrega 0 nome ou sobrenome da familia
(GOMEZ-MEJIA et al., 2007), a habilidade de exercer autoridade, ditar a estratégia e
escolher os investimentos a empresa ira executar (SCHULZE; LUBATKIN; DINO,
2003), entre outros.

Alguns anos antes da apresentagédo do conceito da riqueza socioemocional,
Tagiuri & Davis (1996) estudaram algumas condigdes diferenciadas que eram
presentes nos negocios familiares e mostraram que algumas dessas situagdes
ocorriam mais frequentemente nas empresas familiares pois havia um fator emocional
muito grande nas familias, potencializado pelas longas histérias e tradigdes familiares,
que promovem um contexto rico para trocas emocionais.

Além de Gémez-Mejia et al. (2007), a maior parte da literatura e dos estudos
de caso sobre empresas familiares e riqueza socioemocional tem sido aplicadas em
paises europeus e da América do Norte. Entretanto, entender a dindmica do processo
decisoério nas empresas familiares também é especialmente importante no Brasil.

Segundo Borges, Lescura e Oliveira (2012), ha uma quantidade bastante
limitada de pesquisas voltadas para empresas familiares e essas limitacdes
acontecem em diferentes contextos, como a amplitude tematica, a falta de foco das
pesquisas e pouca utilizacdo de estudos tedricos e trabalhos quantitativos. Além
disso, grande parte das empresas familiares possuem estrutura de capital fechado e,
no Brasil, este tipo de configuragdo geralmente permite que a empresa nao divulgue
dados e informagdes do negdcio.

Dados do Sebrae, disponiveis na plataforma Data Sebrae, mostram que ha
no Brasil um total de 19,2 milhdes de empresas e, segundo levantamento feito pela
consultoria Economatica a pedido da CNN Business, divulgada em marg¢o de 2020,
ha pouco mais de 350 empresas com capital negociado na B3, a Bolsa de Valores de

Sao Paulo. Esse dado mostra que a grande maioria das empresas brasileiras séo de
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capital fechado e, provavelmente, possuem controle familiar. E é justamente nesse
conjunto de empresas consideradas familiares que, segundo a literatura, o
componente da riqueza socioemocional pode existir e exercer uma influéncia
importante.

Portanto, diante da grande quantidade de empresas no Brasil e, considerando
que uma parte significativa delas possui configuragao familiar, entender o impacto da
riqueza socioemocional nas empresas familiares brasileiras se mostra muito
importante para o diagnéstico do perfil de gestdo dessas empresas e estruturagéo de
programas e mecanismos de incentivos adequados para o fomento aos investimentos
dessas empresas.

Além disso, segundo Chua et al. (2015), a riqueza socioemocional pode ser
considerada um elemento de estoque, enquanto as decisdes de investimento podem
ser consideradas um fluxo para geracdo de estoque, ou seja, as decisbes de
investimentos podem contribuir para a geragao do estoque de riqueza socioemocional.
Isso significa que a busca por preservar o estoque de riqueza socioemocional da
familia pode afetar as decisdes de investimento da empresa familiar. Com base nesse
contexto, a questdo central a ser explorada nesse trabalho é: como a riqueza
socioemocional afeta as decisdes de investimento das empresas familiares
brasileiras?

Algumas das pesquisas feitas até aqui sobre o tema mostram que ha uma
correlagdo negativa entre empresas familiares e o nivel de investimento. Donnelley
(1964), Levinson (1983) e Benson (1991) identificaram um menor patamar de
investimento em inovagdo nas empresas familiares. Morck, Strangeland & Yeung
(2000) mostraram que empresas controladas por herdeiros tendem a investir menos
em P&D do que empresas do mesmo setor, tamanho e idade n&o controladas por
herdeiros. Chrisman et al. (2015), Filser et al. (2018), Gémez-Mejia et al. (2007),
Matzler et al. (2015), Kraiczy et al. (2015) e Sciascia et al. (2015) mostraram que o
nivel de investimento € menor nas empresas familiares em fung¢ao da presenca da
riqueza socioemocional € que o nivel de investimento reduz a medida que o fator da
riqueza socioemocional se torna mais elevado.

Ainda, Filser, De Massis, Gast, Kraus e Niemand (2018) estudaram a relagao
entre a riqueza socioemocional e o nivel de investimento em inovagéo das empresas

familiares e os resultados mostraram que (i) ha uma correlagao forte e significativa
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entre funcionalidade da familia (equivalente a integridade funcional e relacionamentos
estaveis entre os membros da familia) e os elementos que compde a riqueza
socioemocional e que (ii) ha uma correlagao significativa entre quatro das cinco
variaveis que compde a riqueza socioemocional e 0 componente de inovacgao.

Entretanto, apesar das pesquisas feitas até aqui mostrarem com clareza que
as decisbes das empresas familiares também levam em consideragdo os aspectos
nao econdmicos relacionados ao negocio, isso nao significa necessariamente que as
empresas familiares ignoram os objetivos financeiros nos seus negécios. Portanto, o
foco deste trabalho consiste em verificar como a riqueza socioemocional afeta as
decisbes de investimento nas empresas familiares brasileiras.

O presente trabalho esta dividido em 4 partes. A primeira delas engloba a
introdugdo ao tema, a justificativa para a pesquisa e os objetivos do trabalho. A
segunda parte contempla o referencial tedrico, estruturado sob dois principais blocos:
empresas familiares e a preservacao da riqueza socioemocional e, posteriormente, o
processo decisorio financeiro nas empresas. A terceira parte apresenta a metodologia
utilizada na pesquisa, que esta estruturada em um primeiro bloco voltado a pesquisa
quantitativa aplicada sobre empresas de capital aberto e um segundo bloco
complementar voltado a pesquisa qualitativa exploratéria aplicada sobre empresas de
capital fechado. Por fim, a quarta parte apresenta os resultados obtidos durante a

pesquisa.

1.1 JUSTIFICATIVA

Para Assaf Neto (2014), a empresa deve determinar seu objetivo a ser
atingido e as decisdes financeiras sao feitas seguindo o critério mais racional. Allen
(2013) mostra que geralmente ha um objetivo universal de maximizar o valor corrente
de mercado do investimento dos acionistas da empresa.

Entretanto, essa teoria ndo necessariamente se aplica de forma igualitaria a
todas as empresas. Para Bianco, Golinelli e Parigi (2009), por exemplo, nas empresas
familiares ha uma alta sensibilidade a incerteza, onde muitas vezes a qualidade e
disponibilidade das informagcdes sobre a empresa importam mais do que as

caracteristicas econdmicas e de retorno dos bens de capital. Ja para Gémez-Mejia et
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al. (2007), empresas familiares podem ser menos propensas a tomar decisées que
aumentem a variabilidade e vulnerabilidade do negdcio.

A riqueza socioemocional &, portanto, um conceito fundamental que permite
conectar o entendimento do processo decisorio pautado em fatores emocionais com
0 processo decisorio de investimentos em empresas familiares. Esse campo de
estudo se mostra ainda mais relevante no Brasil em fungdo das caracteristicas
mercadoldgicas locais, com alta predominancia e representatividade de empresas
familiares, que por sua vez séo importantes para a geragéo de empregos e riqueza ao
pais. A presenca e representatividade das empresas familiares mostra a importancia
de analisar e compreender a dinamica de funcionamento delas.

Ha também outros elementos fundamentais que corroboram para a
importancia de pesquisar o conceito de preservacao da riqueza socioemocional em
empresas familiares no Brasil. No Brasil, por exemplo, as pesquisas voltadas ao tema
de preservacdo da riqueza socioemocional em empresas familiares ainda sao
limitadas. A pouca expressividade do tema no Brasil se deve ao fato de que muitas
obras relevantes, tais como Gomez-Mejia et al. (2007), Goméz-Mejia et al. (2011),
Goméz-Mejia et al. (2012), Filser at al. (2018), Chrisman et al. (2012), Matzler et al.
(2015), Kraiczy et al. (2015), entre outros, analisam a tematica para outras regides,
em especial Estados Unidos e Europa.

Entender e identificar a presenca do conceito da riqueza socioemocional no
Brasil, e compara-lo aos resultados dos estudos aplicados em outros paises, se
mostra também especialmente importante dado as caracteristicas mercadolégicas e
sociais presentes no pais. Em primeiro lugar, o Brasil possui uma um ambiente
econdbmico historicamente mais volatii que outras geografias com maior
desenvolvimento econémico, e isso pode interferir diretamente no processo decisorio
das empresas familiares.

Além disso, o conceito de familia pode também ser contextualizado de forma
diferente, uma vez que o conceito no Brasil o conceito pode abranger um contexto
mais amplo, com niveis de parentesco mais distantes, como primos e/ou tios nao
ligados a familia nuclear. Além disso, o nivel de escolaridade no Brasil € menor do
que paises mais desenvolvidos. O menor grau de escolaridade pode interferir
diretamente na perspectiva de como os proprietarios de empresas familiares fazem a

gestao do negocio e tomam decisdes de investimento.
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Por fim, na maioria das pesquisas ainda ha uma limitagdo de acesso aos
dados para as analises. E comum observar grande parte dos trabalhos de pesquisa
construidos a partir de dados de empresas de capital aberto, que divulgam
publicamente informagdes estratégicas e financeiras, mesmo assim com limitada

exploracao sobre o impacto da riqueza socioemocional.
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1.2 OBJETIVOS

Em funcao da alta representatividade das empresas familiares na economia
brasileira, este trabalho busca agregar ao meio académico novas conclusdes
relacionadas ao conceito de riqueza socioemocional aplicado ao ambiente de
empresas familiares brasileiras.

Sob uma perspectiva tedrica, o trabalho busca verificar se as conclusdes
obtidas em pesquisas aplicadas fora do Brasil de que empresas familiares investem
menos do que empresas nao familiares, como identificado nos trabalhos de Chrisman
et al. (2015), Gémez-Mejia et al. (2007), Filser et al. (2018), Matzler et al. (2015),
Kraiczy et al. (2015) e Sciascia et al. (2015), também se aplicam as empresas
brasileiras.

Além disso, sob uma perspectiva pratica, o trabalho busca identificar
quantitativamente os patamares de investimentos das empresas familiares brasileiras,
bem como o impacto e a correlagdo com os niveis de riqueza socioemocional.

Diante deste contexto, o objetivo geral deste trabalho é verificar como a
riqueza socioemocional afeta o processo decisoério de investimentos (CAPEX) das
empresas familiares brasileiras.

Os objetivos especificos deste trabalho sao:

a) ldentificar os patamares médios de investimentos em CAPEX (medido
como percentual em relagdo a receita liquida anual) nas empresas
familiares e nao familiares;

b) ldentificar se existe correlagdo negativa entre a riqueza socioemocional
e o nivel de investimentos em CAPEX nas empresas familiares
brasileiras;

c) ldentificar qual o impacto da riqueza socioemocional nos niveis de

investimento em CAPEX
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2 REFERENCIAS BIBLIOGRAFICAS

A secgao 2.1 deste capitulo tem como objetivos elencar o referencial teérico
relacionado ao conceito de empresas familiares, as empresas de capital fechado no
Brasil e a riqueza socioemocional aplicado as empresas familiares. A se¢ao 2.2 tem
como objetivo apresentar o referencial teorico relacionado ao processo decisorio
financeiro nas empresas, delimitando os conceitos mais comuns nos modelos de

gestao corporativa que seréo abordados nas segdes seguintes deste trabalho.

2.1 EMPRESAS FAMILIARES E A PRESERVACAO DA RIQUEZA
SOCIOEMOCIONAL

2.1.1 O conceito de empresas familiares

Lopes (2010) mostra que o conceito de empresa familiar foi originado antes
da Revolucgao Industrial, quando a forma de produgcdo mais comum era o artesanato.
Nessa época, o artesao era responsavel por toda cadeia de produgao do produto,
desde a compra da matéria-prima até a venda do produto. Ainda segundo Lopes
(2010), era comum os artesaos trabalharem na propria casa, especializando-se em
um tipo de produto, e muitas vezes contavam com ajuda dos demais membros da
familia, como esposa e filhos.

Segundo Gongalves (2000, p.26), a Revolugao Industrial ocorrida no século
XVIII deu maior robustez ao capitalismo industrial, que teve como principal agente
econdbmico a familia. O capitalismo industrial cresceu a partir da familia, onde
“‘pequenas empresas familiares reuniam no mesmo espacgo fisico a fabrica e o
domicilio, o que era possivel uma vez que nao existiam grandes necessidades de
capital e os membros da familia podiam trabalhar juntos no seu préprio negécio”.

No Brasil, Oliveira (1999) mostra que, nos periodos de expansao do ciclo
econdmico brasileiro, sempre houve uma categoria de empreendedores que deixaram
suas terras em seus paises de origem para desenvolverem algum negdcio proprio em
novas terras localizadas em outros paises, geralmente em mercados imaturos e sem

qualquer tipo de regulamentacao e/ou protegao a empresa.
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Além do contexto sobre a origem das empresas familiares no Brasil
apresentado por Oliveira (1999), Gongalves (2000) complementa mostrando que até
a década de 50 a empresa familiar brasileira esteve presente em varios segmentos
da economia nacional, desde a atividade agricola até o sistema financeiro. A partir
dai, apos o projeto de desenvolvimento nacional, a empresa familiar passou a partilhar
cada vez mais espagos com empresas estatais e multinacionais de maior porte.

Para Gongalves (2000), uma empresa € considerada familiar quando ha a
coexisténcia de trés situacdes, que sao:

1. A empresa é propriedade de uma familia, detentora da totalidade ou da

maioria das acgdes, de forma a ter o seu controle econémico;

2. A familia tem a gestdo da empresa, cabendo a ela a definigdo dos objetivos

e diretrizes gerais;
3. A familia é responsavel pela administracdo do empreendimento, com a

participacdo de um ou mais membros no nivel executivo mais alto;

Por outro lado, Donnelley (1967) define empresa familiar como sendo aquela
que esteja ligado a uma familia por pelo menos duas geragdes e com ligagdes
familiares que exergcam influéncia sobre as diretrizes empresariais. Mas Donnelley
(1967) mostra que o conceito de empresa familiar vai além e uma empresa também
pode ser classificada como familiar quando pelo menos um dos fatores abaixo &
atendido:

1. Quando a relacao familiar € um fator, entre outros, na determinagcao da

sucessao administrativa;

2. Quando esposa e/ou filhos do atual ou de antigos diretores tiverem assento
no conselho de administragao;

3. Quando os valores institucionais da empresa estao identificados com a
familia, seja por meio de publicagdes formais da empresa ou pelas
tradigbes da organizagao;

4. Quando as ag¢des de um membro da familia exercem influéncia, ou pelo
menos acredita-se que exergam, sobre a reputacdo da empresa,
independentemente da sua participacdo formal nos quadros

administrativos;
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5. Quando os parentes se sentem obrigados a possuir agdes da empresa por
razbes que nao sao exclusivamente financeiras, em especial quando a
empresa incorrer em prejuizos;

6. Quando a posig¢ao ocupada pelo membro de uma familia influenciara sua
situacao familiar;

7. Quando um membro da familia se relaciona claramente com a empresa a

fim de determinar sua propria vida profissional;

Ja para Bornholdt (2005), uma empresa € classificada como familiar quando
0s quatro elementos abaixo estao presentes na firma:
1. O controle acionario deve pertencer a familia;
2. Os parentes encontram-se em posi¢cdes estratégicas dentro da
organizacao;
3. Os valores da organizacéao identificam-se com os da familia;

4. Os lagos de familia determinam a sucessao do poder;

Embora as definigbes mencionadas anteriormente de Gongalves (2000),
Donnelley (1967) e Bornholdt (2005) possuam definicdes distintas, ha algumas
similaridades importantes entre elas. Em resumo, todas as trés definicoes
caracterizam uma empresa familiar quando ha a presenga de membros da familia no
quadro acionario e na gestao da firma.

Além das trés definicbes apresentadas acima, ha também uma importante
definigdo de empresa familiar proveniente do estudo de Chua et al. (1999) e que
sustenta o referencial bibliografico de muitas pesquisas globais sobre o tema. Chua
et. al (1999), em sua publicagdo “Definindo uma empresa familiar pelo seu
comportamento”, fizeram uma analise com mais de 250 papers sobre empresas
familiares.

Segundo os autores, algumas consideragcbes podem ser feitas a partir das
conclusdes obtidas: (i) com poucas excegoes, as definicbes de empresa familiar nao
mostravam diferenga entre os aspectos de governanca e gestdo; (ii) algumas
definigdes requeriam como requisito o membro da familia ser sécio ou ser gestor da
empresa da familia, enquanto outras definicbes preconizavam a necessidade de os

membros serem proprietarios e gestores da firma.
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Chua et al. (1999) concluiram também que as definicbes de empresas
familiares intercalam trés combinagdes entre propriedade e governanca:
1. A empresa precisa ter membros de uma familia como proprietarios e
atuantes nos cargos de gestao;
2. A empresa precisa ter membros da familia como proprietarios apenas;
3. A empresa precisa ter membros de uma familia nos cargos de gestao, mas

sem a propriedade;

Chua et. al (1999) identificaram que entre as 20 definicdes apresentadas,
todas elas apresentam o conceito 1 como definicao de empresa familiar. Entretanto,
ha uma discordancia nas outras duas combinag¢des, embora alguns autores prefiram
a definicdo 2 em relagao a definigdo 3.

Segundo Chua et. al (1999), a lista de controladores familiares que um
negocio pode incluir deve ser uma das opg¢des abaixo:

Individual;

Duas pessoas, nao relacionadas por sangue ou casamento;
Duas pessoas, relacionadas por sangue ou casamento;
Uma familia nuclear;

Mais de uma familia nuclear;

Uma familia extensa;

Mais de uma familia extensa;

© N o g bk~ W DN =

O publico;

Essas definicdes que sao baseadas no controle familiar consideram por
unanimidade o controle de uma familia nuclear como um controle padrao. Eles
discordam, entretanto, dos outros tipos de controle. Para Chua et. al (1999), em linhas
gerais ha um consenso de que um negdcio gerenciado e controlado por uma familia
nuclear de fato € uma empresa familiar.

De acordo com Bengston (2001), uma familia nuclear é aquela que é
composta pela estrutura histérica padrao, ou seja, os pais (marido e esposa) e seus
filnos. Embora muitos autores definam a familia nuclear com o conceito padrao
mencionado, ha também literaturas que buscam estender o conceito para outras

situagdes familiares, como mistura de filhos (enteados e filhos adotivos, por exemplo).
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A literatura mostra que as empresas familiares se diferenciam das demais sob
diferentes perspectivas e “0 que torna uma empresa familiar Unica € o padrédo de
controle, governanga, gestao e sucessao que influenciam de forma direta as decisdes
da estratégia, metas, estrutura” (CHUA et al., 1999, p. 22).

Ao observar a literatura, nota-se que ha um consenso claro de que uma
empresa controlada e gerenciada por uma familia € de fato uma empresa familiar.
Entretanto, ha também empresas que podem ser controladas por familia, mas
gerenciadas por terceiros e empresas que sao gerenciadas por familias e controladas
por terceiros. Chua et al. (1999) mostram que nado ha uma linha clara que delimita a
quantidade de controle e/ou gestdo necessarios para que uma empresa seja
categorizada como empresa familiar.

Nesse contexto, e buscando entender as delimitagbes entre familia, gestdo e
empresa, Tagiuri e Davis desenvolveram em 1978 um framework para orientar os
estudos e analises voltadas para empresas familiares. O framework, demonstrado na
figura 1 abaixo, mostra que todos os individuos de empresas familiares podem ser
classificados a partir de trés grupos principais. Estes grupos sao representados por

circulos, que por sua vez se sobrepéem e configuram sete diferentes classificagdes.

FIGURA 1 — MODELO DE TRES CIRCULOS DE TAGIURI E DAVIS
Propriedade

Familia Negocio

FONTE: Tagiuri e Davis (1982)
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De acordo com Davis (2018), este modelo de trés circulos desenvolvido por
Tagiuri e Davis mostra a interdependéncia e sobreposicdo dos grupos: familia,
propriedade e negdécio. Um individuo ligado a uma empresa familiar ocupa
obrigatoriamente um desses sete circulos do framework. O modelo dos trés circulos
de Tagiuri e Davis mostram de forma didatica e clara as diferentes formas de
envolvimento familiar de um individuo em relagdo a empresa e se conecta as
definigdes de Chua et al. (1999).

A literatura voltada para o estudo de empresas familiares, incluindo aspectos
da riqueza socioemocional, € bastante ampla e engloba uma ampla variedade de
temas relacionados & gestédo de empresas. E possivel encontrar uma ampla base de
materiais direcionados para diferentes temas, como gestdo estratégica (SHARMA,
CHRISMAN e CHUA, 1997), inovagao (FILSER et al., 2018; DE MASSIS et al., 2019),
processo sucessorio (HUACK e PRUGL, 2015), reputacao da firma (JASKIEWICZ e
DEEPHOUSE, 2013), rentabilidade (KELLERMANN, MAZZOLA e SCIASCIA, 2014),
processo decisorio (GOMEZ-MEJIA et al., 2007), entre outros temas ligados & gestao
de empresas familiares.

Segundo PETRY e NASCIMENTO (2007), por exemplo, ha algumas das
caracteristicas encontradas no modelo de gestdo das empresas familiares
pesquisadas com base na revisao literaria de varios autores:

1. centralizacdo de poder pelo fundador;

2. emprego e promogao indiscriminada de familiares por favorecimento em
detrimento do conhecimento e da competéncia profissionais;
auséncia de metas e objetivos claros;
resisténcia no estabelecimento de controles gerenciais formais;
sistemas de planejamento estratégico e operacional frageis ou inexistentes;

inexisténcia ou fragilidade de sistemas contabeis e de apuragdo de custos;

N o g M~ w

composic¢ao societaria familiar quantitativa em crescimento exponencial;

Toda essa amplitude literaria confirma o quao diferente podem ser os perfis
de gestéo e governanga das empresas familiares em relagdo as empresas com gestao
profissional e, além disso, que o0 processo decisorio tende a ser bastante diferente
entre ambos os perfis de empresas. A definicgdo do conceito de empresa familiar

abordada por Chua et al. (1999) apresenta uma conexao em linha com as defini¢gdes
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de Gongalves (2000), Donnelley (1967) e Bornholdt (2005) apresentadas nos
primeiros paragrafos desta seg¢édo. Dessa forma, as definicdes mencionadas acima
sdao uma referéncia importante para a identificacdo de uma empresa familiar. Para
este trabalho, seréo consideradas como empresas familiares aquelas que possuem
membros da familia como proprietarios e atuantes em cargos de gest&do, assim como

sugerido pela literatura de Chua et al. (1999).

2.1.2 A preservagao da riqgueza socioemocional em empresas familiares

Segundo Gomez-Mejia et al. (2011), o campo de pesquisa voltado para
empresas familiares cresceu muito nos ultimos anos. Varios fendmenos tém sido
analisados, entre eles os aspectos como compensagao executiva e remuneragao de
executivos (GOMEZ-MEJIA, LARRAZA-KINTANA, & MAKRI, 2003;WHEELOCK,
1992), o custo da divida (ANDERSON, MANSI, & REEB, 2003), o altruismo
(SCHULZE, LUBATKIN, DINO, & BUCHHOLTZ, 2001), a diversificagdo (GOMEZ-
MEJIA, MAKRI, & LARRAZAKINTANA, 2010), o tema de fusdes e aquisigcbes
(MILLER, LE BRETON-MILLER, & LESTER, 2010), a governanga corporativa
(ANDERSON & REEB, 2004; SCHULZE, LUBATKIN, & DINO, 2003a), entre outros.

Para Gomez-Mejia (2011), a maior parte da literatura mencionada acima
estudou o papel dos fatores ndo econémicos na gestao das firmas como fatores-chave
para distinguir as empresas familiares daquelas formadas sob outra configuragéo. E
€ justamente a mescla de fatores caracteristicos de uma familia com os fatores
associados a gestao empresarial que fazem esse ambiente empresarial familiar ser
tao distinto dos demais.

Esse componente relacionado ao aspecto emocional da gestdo nao € limitado
exclusivamente as empresas familiares. Executivos de empresas ndo familiares
também sao envolvidos pelo conceito de utilidade ndo financeira, ou riqueza
socioemocional, como sera descrito na sequéncia deste trabalho. Miller e Breton-Miller
(2014) mostram, por exemplo, que alguns empresarios podem favorecer o
crescimento rapido da empresa para preservar seu status social e sua identidade na
sociedade. Ainda, os diretores de grandes corporagdes podem favorecer ganhos

estaveis para melhorar suas reputagdes entre os analistas de mercado.
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Entretanto, € no ambiente familiar que esse componente emocional é
potencializado. Para Schulze (2001), a autoridade exercida pelos gestores membros
da familia pode representar um importante componente de satisfagdo emocional. Ja
Tagiuri e Davis (1996) mostram que existe um fator emocional muito grande nas
familias, potencializado pelas longas historias e tradigbes familiares e que promovem
um contexto rico para trocas emocionais. Para Epstein, Ryan, Bishop, Miller e Keitner
(2003), por exemplo, é de natureza das familias carregaram uma séria de emocdes
como calor, ternura, amor, consolo, felicidade ao 6dio, ciume, ambivaléncia e raiva.

Ha também outros fatores ndo econémicos comumente estudado pela literatura
e que sao diretamente relacionados a gestao familiar. A perpetuacao dos valores da
familia pelo negécio (HANDLER, 1990), a preservagdo da dinastia da familia
(CASSON, 1999) e a preservagao do capital social da familia (ARREGLE et al., 2007)
s&o frequentemente abordados na literatura (GOMEZ-MEJIA et al., 2011).

Segundo Gbémez-Mejia et al. (2011), ha um outro fator relacionado a
caracteristica das empresas familiares que se refere ao comportamento altruista entre
os sécios, uma vez que naturalmente os socios possuem o desejo de elevar o bem-
estar da familia dentro do negdcio.

Quando analisamos com mais detalhe os nomes das empresas familiares, €
muito comum observarmos que muitas empresas acabam sendo denominadas com o
proprio sobrenome das familias que a gerem. No contexto atual, podemos citar a
Colgate, Ferrari, Kellog’s, Disney, McDonald’s, entre varias outras. Estes podem ser
alguns exemplos de como as pessoas e ou familias buscam elevar seu bem-estar
social a partir da maior exposicao dos nomes e/ou sobrenomes da familia.

O conceito de utilidades nao financeiras, ou rigueza socioemocional, € o
conjunto de fatores ndo econémicos (alguns deles citados acima) que caracterizam
um modelo de gestdo de empresas, usualmente encontrado em firmas familiares.
Para Gomez-Mejia et al. (2011, p. 660), “a riqueza socioemocional pode capturar
melhor a singularidade das empresas familiares e, assim, servir como uma
perspectiva analitica unificadora para explicar as diferengas em escolha gerenciais”.

Gbémez-Mejia et al. (2007, p. 107) mostram que o conceito de riqueza
socioemocional também pode ser interpretado como “os aspectos nao financeiros da

empresa que atendem as necessidades afetivas da familia, como a identidade, a
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capacidade de exercer influéncia familiar e a perpetuacao da dinastia familiar”. Este é
o conceito oficial que sera utilizado como referéncia neste trabalho.

A riqueza socioemocional pode fazer com que as empresas tomem decisdes
que privilegiem a manutengao do controle da familia, mesmo que isso represente uma

menor performance financeira:

Usando como referéncia o conceito de riqueza socioemocional como
ponto de decisdo, as empresas familiares tendem a colocar uma alta
prioridade na manutenc¢do do controle familiar, mesmo que isso signifique
aceitar um maior risco associado a baixa performance financeira da empresa,
assim evita-se que a empresa falhe, e as familias também podem agir mais
conservadoramente, evitando decisbes de negécios que aumentam a
variabilidade do resultado. (Gémez-Mejia et al., 2007, p. 2).

Além das decisbes que privilegiam a manutengéo do controle, Gomez-Mejia
et al. (2007) mostram que ha também uma preocupacao significativa dos membros da
familia em perder a riqueza socioemocional conquistada ao longo de anos uma vez
que essa perda implicaria em perder a intimidade, reduzir o status social da familia e
principalmente ser reconhecidamente falho perante as expectativas de toda a familia.

O conceito de riqueza socioemocional pode estar caracterizado sob diversas
formas dentro de uma organizagao. Para Miller et al. (2014), existem varias formas de
preservacao da riqueza socioemocional pelas familias que possuem o controle de
empresas familiares. Entre elas, pode-se citar a necessidade de melhorar a reputacao
da familia e seu status social na sociedade por meio de contribui¢des da empresa,
usar recursos financeiros da empresa para beneficiar familia ou filhos e fornecer uma
boa oportunidade de carreira para os membros da familia.

Entretanto, Miller et al. (2014) mostram que as prioridades relacionadas a
riqueza socioemocional variam entre as diferentes empresas e entre 0s membros de
uma mesma familia, em especial quando comparamos os diferentes ciclos de gestéo
da empresa com as diferentes geracdes da familia. Para Miller et al. (2014, p.714),
“os fundadores podem desejar um negdcio robusto para poder repassa-lo as geragdes
seguintes, enquanto as geragoes seguintes podem preferir se beneficiar da riqueza e
do status da comunidade conquistados por sua empresa familiar”. Mais do que isso,
as motivacdes socioemocionais podem variar entre membros de uma mesma familia

durante um mesmo periodo de gestao.
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Gbmez-Mejia et al. (2011) mostram, conforme o quadro 1 abaixo, que a

literatura voltada para o estudo da riqueza socioemocional é bastante ampla em

diferentes ramos conectados a gestao familiar.

QUADRO 1 - CAMPOS DE PESQUISA ENVOLVENDO A RIQUEZA SOCIOEMOCIONAL

Area de

estudo

Pesquisas feitas

Processos de

Muitas pesquisas analisaram como os fatores nao econdmicos influenciam os

processos decisorios e descobriram que ha trés principais aspectos que merecem

estratégicas

gestao especial atencao: sucessao, profissionalizagado e gestao dos recursos humanos;
Muitos estudos tém identificado uma série de caracteristicas especificas no método
de definicdo estratégica nas empresas familiares e que geram impacto significativo
Escolhas na trajetéria de longo-prazo dessas empresas. Alguns dos principais temas

pesquisados s&o a gestdo do risco, diversificacdo corporativa, diversificacdo
internacional, comportamento voltado para fusdes e aquisigdes, gestao da divida,

escolhas contabeis, investimentos em P&D e diversificagado tecnoldgica;

Governanga

Organizacional

O tema de governanga organizacional tem sido estudado ha bastante tempo e
foram identificadas muitas diferengas que caracterizam as empresas familiares. No
estudo de Gonzales et al. (2014), por exemplo, foram avaliadas 458 empresas
colombianas para identificar a relagdo entre o envolvimento da familia na politica
de dividendos envolvendo acionistas minoritarios e majoritarios e o trabalho
identificou que a interferéncia varia de acordo com o tipo de envolvimento da
familia, podendo afetar negativamente, positivamente e até mesmo néao ter relagao
causal. Para Gomez-Mejia et al. (2011), em geral, os principais estudos de
governancga organizacional voltados para empresas familiares tém sido voltados
para os temas de definicdo do papel da alta lideranga, incentivos financeiros e para

aspectos voltados para teoria da agéncia;

Relagbes com

stakeholders

Muitos outros estudos tém buscado entender como a natureza da empresa familiar
interfere na forma como os gestores se relacionam com o mundo exterior, em
especial para os temas de responsabilidade corporativa social, teoria institucional

e gestao de stakeholders.

Configuracéo
do negécio

familiar

Em geral, a literatura assume que grande parte das empresas familiares se tornam
familiares com o tempo e ndo necessariamente nascem familiares. Por exemplo,
muitas das empresas familiares sao criadas com pessoas fora da familia na gestéo,
mas ao longo do tempo essas mesmas empresas se tornam familiares ao
incorporarem na estrutura de gestdo novos membros da familia. Dentro desse
contexto, alguns estudos tém voltado para temas como o papel das familias e

empreendedorismo corporativo;

FONTE: Gomez-Mejia et al. (2011)
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Em complemento a observacdo de Gomez-Mejia et al. (2011), Miller et al.
(2014, p.714) mostraram que os trabalhos anteriores relacionados ao conceito de
riqueza socioemocional confirmam que empresas familiares sdo motivadas por outros
fatores além dos objetivos financeiros e que varias pesquisas antecedentes
conseguiram comprovar com éxito essa hipotese. “Ha um legado de longa data de
conceitos e pesquisas que reconheceram a importancia para as empresas familiares
de motivos ndo econdmicos e centrados na familia, de modo que os membros da
familia comumente exploram o negdcio com objetivo de satisfazer suas preferéncias
emocionais.

Miller et al. (2014) mostram também alguns dos trabalhos que reforgam esse
conceito, como Beckard & Dier (1983), Daily e Dollinger (1992), Kets de Vries (1993),
Taguiri e Davis (1996) e Ward (1997).

Além de Miller et al. (2014), Gémez-Mejia et al. (2011) conseguiram
apresentar importantes conclusdes relacionadas a pesquisa e estudo da riqueza
socioemocional em empresas familiares. Em primeiro lugar, ja ha uma série de
estudos que mostram que as decisdes de empresas familiares diferem daquelas de
empresas nao familiares, em especial direcionados por fatores relacionados a riqueza

socioemocional:

Fatores como apego emocional, parentesco, envolvimento, senso de legado,
controle familiar e preocupagéo com a reputagao, entre muitos outros, confere
as empresas familiares sua distingdo. E por isso que nds acreditamos que a
riqueza socioemocional é a caracteristica definidora de uma empresa familiar.
E central, duradouro e exclusivo para o proprietario da familia dominante,
influenciando tudo o que a empresa faz. Em contraste, os acionistas nao
familiares ou profissionais da gestao tém mais aspectos psicoldgicos, sociais
e, em alguns casos, até geograficos que os distanciam da empresa, e seus
relacionamentos tendem a ser transitérios, individualistas e utilitarios
(Gémez-Mejia, 2011, p. 40).

Gbémez-Mejia et al. (2011) mostram que, embora o conceito de riqueza
socioemocional esteja claro nas diferentes pesquisas sobre o tema, muitos estudos
mostram uma certa dificuldade em mensurar e quantificar esse conceito. O autor
mostra que como solugao para este problema, muitos estudos consideram a variavel
proxy de riqueza socioemocional como a presenga do controle familiar na empresa.
Por um lado, ha muitas razbes para concluir que a concentracdo da gestdao em

pessoas da mesma familia eleva a presenca do fator de riqueza socioemocional; por
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outro, ainda ha espaco na literatura para estruturar a quantificagdo da riqueza
socioemocional de forma mais objetiva.

Em segundo lugar, Gomez-Mejia et al. (2011) mostram que, embora muitas
pesquisas tenham sido feitas ao longo dos ultimos anos sobre o tema, ainda resta
uma duvida se a gestéo e o controle familiar sdo favoraveis ou desfavoraveis para os
resultados financeiros das empresas familiares. E muito claro na literatura que as
decisdes das empresas familiares levam em consideracao aspectos nao relacionados
aos resultados financeiros, porém isso nao significa necessariamente que as
empresas familiares ignoram os objetivos financeiros nos seus negécios.

Quando os interesses da familia predominam, as empresas sdo mais
propensas a arcar com custos para realizagdo de ag¢des voltadas para o ganho de
utilidades ndo econdmicas, justamente pela crenga de que esses custos sao
balanceados por outros ganhos nao financeiros (GOMEZ-MEJIA et al., 2011).

Um outro estudo publicado por Gémez-Mejia et al. (2007) mostrou que quando
as empresas se deparam com um dilema de escolha estratégica que envolve (i) uma
alta probabilidade de elevar os retornos financeiros e uma melhor probabilidade de
sobrevivéncia da empresa, mas com perda do controle da familia e (ii) um risco maior
de perda no resultado financeiro e um eventual fracasso dos negocios, porém com
retencao do controle da familia, a escolha claramente € a alternativa com maior risco.
Além disso, essas empresas tendem a evitar investimentos que aumentam a
variabilidade do desempenho pois isso pode afetar o desempenho que essas
empresas aceitaram em detrimento do controle familiar continuo.

O estudo de Gomez-Mejia et al. (2007) analisou 1.237 empresas (familiares e
nao familiares) fabricantes de 6leo de oliva na Espanha com dados dos ultimos 54
anos e observou comportamentos distintos em relagédo a variavel de risco.

No paper, a variavel de risco foi ilustrada pela estratégia de se juntar a uma
cooperativa em detrimento da alternativa de seguir atuando de forma
independentemente. O resultado mostrou que as empresas familiares tinham maior
propensao a seguir com seu negocio sozinho em prol da manutencédo da riqueza
socioemocional da familia ao invés de elevar a probabilidade de ganhos unindo-se a
uma cooperativa. Além disso, a disposicdo da familia em desistir do controle da
empresa € menor a medida que a presenca da riqueza socioemocional € maior. Para

Gbémez-Mejia et al. (2007), as empresas familiares tomam riscos ruins ou
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aparentemente irracionais para reduzir eventuais ameagas que possam impactar nas
suas riguezas socioemocionais.

Ja o trabalho de Chrisman, Chua, De Massis, Frattini e Wright (2015)
apresentou alguns artigos sobre como o envolvimento da familia influencia a gestao
da inovagdo com base na competéncia (critério para inovar) e vontade (disposigao
para inovar), dois fatores que se distinguem entre empresas familiares e nao
familiares. O estudo mostrou que ha um paradoxo onde as empresas familiares
possuem maior competéncia para inovar, porém ao mesmo tempo possuem menos
vontade para fazé-lo. Alguns estudos relacionados a esse paradoxo mencionado sao:

e Matzler et al. (2015) estudaram como a governanca familiar afeta a
inovacdo da empresa a partir de uma analise quantitativa sobre 134
empresas alemas e descobriram que ha um impacto negativo da gestao
familiar na intensidade dos investimentos em P&D, porém ha um impacto
positivo no numero de patentes

e Kraiczy et al. (2015) pesquisaram como o apetite a risco do CEO afeta a
inovagao em portfolio de produtos em pequenas e médias empresas em
uma base de 114 industrias alemas e descobriram que a relagédo entre o
apetite a risco do CEO e inovacdo em portfélio € menor se os niveis de
propriedade dos membros da familia sdo alto (forte presenga de riqueza
socioemocional), enquanto o efeito € alto nas industrias nas geragdes
iniciais (também sob forte presencga de riqueza socioemocional).

e Sciascia et al. (2015) estudaram como a propriedade da familia afeta a
intensidade dos investimentos em P&D nas pequenas e médias empresas
a partir de um estudo com 240 empresas italianas de pequeno e médio
porte. O estudo apontou que em pequenas e médias empresas que ha uma
forte sobreposicao riqueza da familia e patrimdnio da empresa, a relacao
entre a propriedade da familia e a intensidade dos investimentos em P&D
€ negativa devido ao desejo maior dos proprietarios de proteger sua riqueza

socioemocional.

Ha também o trabalho de Filser, De Massis, Gast, Kraus, Niemand (2018), no
qual foi estudada a relagao entre a riqueza socioemocional e o nivel de investimento

em inovagao das empresas familiares, a partir de um modelo de equagdes estruturais
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aplicado a pequenas e médias empresas. A metodologia considerou a variavel de
inovagcdo como variavel dependente, a variavel de funcionalidade da familia pela
escala APGAR de Smilkstein (1978) e as cinco dimensdes da riqueza socioemocional
(FIBER) como forma de mensuragao da riqueza socioemocional.

Os resultados do estudo de Filser et al. (2018) mostraram (i) uma correlagéo
forte e significativa entre funcionalidade da familia e os elementos que compde a
riqueza socioemocional e (ii) uma correlagdo significativa entre quatro das cinco
variaveis que compde a riqueza socioemocional e a variavel de investimento em
inovacgao.

De acordo com Gémez-Mejia et al. (2007), alguns estudos anteriores mostram
que muitas empresas familiares sdao mais avessadas ao risco em fungdo da nao
diversificacao da receita, porém seu estudo mostrou que na verdade os resultados
sugerem que essas empresas familiares estdo dispostas a aceitar um risco de
desempenho a fim de manter o controle da familia e, ao aceitar essa opgao, evitam
projetos de alta variagdo que possam impactar a riqueza socioemocional.

De forma complementar, a pesquisa de Miller et al. (2014) mostra que em
muitas pesquisas anteriores o conceito de riqueza socioemocional ndo € medido
diretamente. E muito raro ver esse conceito medido por motivagdes familiares
declaradas e quantificadas, mas, ao contrario, muitas pesquisas buscam examinar as
variaveis de governanga e resultado como, bem como resultados de avers&o ao risco,
falta de inovacgao, entre outros.

Em resumo, para Miller et al. (2014) a ampla diversidade de conceitos da
prioridade da riqueza socioemocional, as ligagdes ténues entre causa e efeito e a
menor especificidade de alguns resultados relacionados as prioridades familiares
mostram que € necessario especificar de forma precisa todos os componentes do
conceito de riqueza socioemocional.

Miller et al. (2014) sugerem também que as pesquisas voltadas ao tema
contemplem informacbdes refinadas sobre as preferéncias, motivacdes e
comportamento social de proprietarios e executivos de empresas familiares e os
resultados especificos.

Em adicdo, Gémez-Mejia et al. (2011) mostram que um dos desafios para
pesquisas futuras é justamente entender como as familias estruturam suas decisdes

de negécio tendo a riqueza socioemocional como ponto de referéncia. Mas, segundo
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o autor, talvez uma questdo mais importante ainda seja descobrir se 0 desempenho
financeiro é de fato o objetivo final para as empresas familiares ao invés de outros
ganhos mais intangiveis, como harmonia entre parentes, emprego estavel, entre
outros fatores emocionais abordados nos paragrafos anteriores.

As diversas pesquisas publicadas ao longo dos ultimos anos evidenciam um
crescimento das analises sobre a tematica da riqueza socioemocional nos meios
académicos e profissional. Tais literaturas se debrugam sobre as formas de como esse
elemento impacta as orientagdes estratégicas, os modelos de gestdo e o processo
decisério das empresas familiares. Além disso, as pesquisas também buscam
explicitar o porqué esse conceito é variavel explicativa fundamental para as diferencas
entre empresas familiares e nao familiares.

Com base na literatura mencionada, o trabalho possui duas hipoteses
centrais:
1. Hipbétese 1: empresas familiares investem menos do que empresas nao
familiares
2. Hipdtese 2: nas empresas familiares, ha uma correlagdo negativa entre a
intensidade da riqueza socioemocional e o nivel de investimento em
CAPEX

2.2 O PROCESSO DECISORIO FINANCEIRO NAS EMPRESAS

As empresas, sejam elas familiares ou ndo, frequentemente devem tomar
decisdes financeiras que direcionam e impactam o negocio. De acordo com Assaf
Neto (2014), em um ambiente empresarial a administracdo financeira volta-se
basicamente para quatro fungdes:

1. Planejamento financeiro, que procura evidenciar as necessidades de
expansdo da empresa, identificar eventuais desajustes futuros e
selecionar, com margem e seguranga, oOs ativos mais rentaveis e
condizentes com o0 negocio da empresa;

2. Controle financeiro, que busca acompanhar e avaliar o desempenho
financeiro da empresa, como por exemplo, entende as variagbes de

resultado realizado em relagao ao resultado previsto;
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3. Administragao de ativos, que busca obter a melhor estrutura, em termos de
risco e retorno, dos investimentos empresariais, proceder a um
gerenciamento eficiente dos seus valores e efetuar a gestdo do capital de
giro da empresa;

4. Administracdo dos passivos, que busca obter os fundos de financiamento
da companhia, com intuito de obter alternativas adequadas em termos de

liquidez, reducao de custos e risco financeiro;

Assaf Neto (2014) mostra também que ha dois tipos fundamentais de decisao
financeira nas empresas que permeiam as quatro fungbes acima: as decisdes de
investimentos relacionadas as aplicagdes de recursos e as decisdes de financiamento
relacionadas as captacdes de recursos.

Primeiramente, as decisdes financeiras sdo tomadas pelas empresas de
forma continua e inevitavel. Para Assaf Neto (2014), a decisao de investimento é
considerada a mais importante de todas e envolve todo o processo de identificacao,
avaliacdo e selegdo das alternativas de aplicagbes de recursos com objetivo de
gerarem retornos financeiros futuros. Uma vez que nao ha clareza total sobre a
realizacao de lucros futuros, a decisdo de investimento costuma envolver risco,
relagao esta que € conhecida como risco-retorno.

Assim como Assaf Neto (2014), Allen (2013) também confirma que o processo
decisorio financeiro de uma empresa pode ser dividido em dois: (i) a decisdo de
investimentos e (ii) a decisdo de financiamento de recursos para executar os

investimentos, ou seja:

As empresas investem em ativos reais, que geram fluxos de caixa e lucros.
Alguns sao ativos tangiveis, como as instalagdes fabris e os equipamentos;
outros sao intangiveis, como as marcas registradas e as patentes. As
empresas financiam esses ativos contraindo empréstimos, retendo e
reinvestindo fluxos de caixa, e vendendo cotas adicionais de agdes a seus
acionistas. Assim, o administrador, ou gestor financeiro, tem de resolver duas
questdes de ampla dimensao: a primeira é que investimentos a empresa deve
fazer, e a segunda, como financiara esses investimentos. A decisdo de
investimento envolve a aplicagdo de recursos, enquanto a de financiamento
envolve a obtencéo de tal recurso. (Allen, 2013, p. 1).

Além da caracterizagao das decisdes de investimento e financiamento, Allen
(2013) mostra que é comum que as empresas tenham diferentes acionistas e

gestores, os quais acabam tendo diferentes preferéncias de risco, horizonte de
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investimentos e outros aspectos do processo decisorio financeiro. Entretanto, sob uma
perspectiva da teoria econdmica neoclassica, geralmente os gestores possuem um
mesmo objetivo em comum: elevar o valor da sua empresa. Desse modo, Allen (2013)
conclui que o segredo do sucesso da gestao financeira € a criagao de valor.

A partir do momento que entendemos que o processo decisério das empresas
€ composto por decisdes de investimento e decisdes de financiamento, cabe resgatar
o referencial tedrico que explique cada uma dessas decisdes. Allen (2013) e Assaf
Neto (2014) apresentam duas definicbes sobre as decisdes de investimento e
financiamento, porém elas sao bastante complementares entre si e acabam
contribuindo para determinar o conceito aplicado dentro deste trabalho.

Para Assaf Net (2014), as decisdes de investimento sdo aquelas que
promovem a criacdo de valor e sao consideradas atraentes quando o retorno
esperado do investimento exceder a taxa de retorno esperada pelos proprietarios de
capital. As decisbes de investimentos estdo diretamente conectadas com o
planejamento estratégico da companhia e refletem os planos futuros para a condugao
dos negocios. No caso deste trabalho, o valor pode ser entendido também como o
retorno socioemocional esperado para a familia.

Ja para Allen (2013), as decisdes de investimento sdo geralmente referidas
como decisdes de orgcamento de capital ou de dispéndios de ativos fixos, uma vez que
grande parte das empresas preparam um orgamento anual com os principais projetos
que serao investidos pela companhia. Além disso, as empresas também podem
investir em ativos intangiveis, os quais incluem as iniciativas de pesquisa e
desenvolvimento, os anuncios publicitarios e os esforcos de marketing.

Os investimentos com ativos intangiveis, tais como Tl e P&D, séao
investimentos similares aos feitos em novas instalagées fabris e equipamentos. Em
cada situacéo a empresa desembolsa um valor de dinheiro na expectativa de que ele
gere uma série de retornos positivos (ou seja, lucro) em momentos futuros (Allen,
2013).

Além dos exemplos mencionados acima, ha também as necessidades de
investimentos em capital de giro. Para Assaf Neto (2014), estes investimentos
possuem caracteristicas idénticas a do investimento de capital, sendo considerado

uma saida inicial de caixa.
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Apesar das decisées de investimento serem feitas em prol da maximizacao
do retorno, a forma como esses investimentos sdo feitos variam de empresa a
empresa. Butler el al. (1992) estudaram o processo decisério em investimentos sob a
perspective de trés diferentes empresas e descobriram diferengas significativas no
processo decisério, como tempo para tomada de decisdo, intensidade da decisao e
forma de decisao.

Na pesquisa de Butler et al. (1992), uma das trés empresas possuia um
processo decisorio de investimento muito longo, complexo e com perda de suporte da
gestao durante o processo. Na outra empresa, o processo decisoério era mais fluido,
com poucos atrasos e iniciando geralmente no quadro executivo. Ja a terceira
empresa apresentava um processo definido nos niveis de cargos intermediarios, com
processo mais lento e pautado em processos corporativos. O estudo de Butler et al.
(1992) mostra que, mesmo dentro da teoria classica de maximizagao de valor, o
processo decisorio em investimentos pode estar estruturado e configurado sob
diferentes formas.

Além das decisdes de investimento ha também as decisdes de financiamento.
Assaf Neto (2014) define as decisdes de financiamento como aquelas que estéao
relacionadas as escolhas das melhores fontes de recursos para a execugao dos
investimentos escolhidos, bem como as escolhas de proporcéo entre capital proprio e
capital de terceiros que serao obtidos pela empresa. Essa busca pela configuragao
otima de financiamento tem como objetivo preservar a capacidade de pagamento e
dispor de fundos com custos reduzidos.

Ja para Allen (2013), a deciséo de financiamento € aquele em que a empresa
define se optara por captar recursos via bancos ou acionistas. Se a empresa contrai
um empréstimo bancario, por exemplo, os bancos emprestam o dinheiro enquanto a
empresa paga a divida acrescida de uma taxa de juros. Por outro lado, se os
acionistas levantam os recursos financeiros para a empresa, eles sao retribuidos com
uma quantidade de agdes e, portanto, uma fracdo do fluxo de caixa futuro da
companhia. E para Allen (2013), esse processo decisorio de definir a proporgéo entre
financiamento préprio e financiamento via contratagdo de divida em bancos é
chamado de definigado da estrutura de capital.

As definigdes de Assaf Neto (2014) e Allen (2013) em relagao as decisdes de

investimento e de financiamento direcionam para uma definicho comum e
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complementar para ambos os processos. E essas duas grandes areas de decisdes
financeiras da empresa s&do muito conectadas entre si.

As decisbes de investimento e financiamento também sao importantes e
podem possuir caracteristicas especificas no ambito das empresas familiares. Em
relacéo as decisdes de investimento, Anderson et al. (2012) estudaram a relagéo entre
propriedade familiar e a forma de investimento das empresas familiares e identificaram
que este grupo de empresas aloca menos capital em investimentos de longo prazo do
que empresas com estrutura de propriedade difusas. O trabalho apontou também que
que a maior aversao das empresas familiares ao risco afeta as decisbes de
investimento.

Ja em relacéo as decisdes de financiamento, Kayo, Brunaldi e Aldrighi (2018)
pesquisaram as diferencas entre as decisdes de endividamento e estrutura de capital
nas empresas familiares e nao familiares e descobriram que de fato ha uma diferenca
importante entre elas. No estudo, empresas familiares apresentaram maior nivel de
endividamento e menor velocidade de ajuste se comparado as empresas nao
familiares.

Assaf Neto (2014, p.13) mostra que ha um fator chamado de “risco” que é
muito importante nas decisdes financeiras das empresas. Para o autor, “em finangas,
o risco pode ser entendido como uma medida de incerteza associada aos retornos
esperados de uma decisdo de investimento”. E ha duas variaveis importantes que
determinam o risco de uma ativo: volatilidade e maturidade. A volatilidade mostra a
variagdo esperada do fluxo de caixa de um ativo no futuro, enquanto a maturidade
refere-se ao prazo de vencimento de um ativo, uma vez que ativos mais longos
apresentam maior risco em fungao da maior probabilidade de ndo concretizacdo do
retorno.

Na literatura académica, ha também uma visio interessante sobre a definicdo
da variavel “risco” construida por Damodaran (2014). O autor mostra que alguns
trabalhos anteriores voltados para o comportamento financeiro das empresas
identificaram trés aspectos que interferem no risco de um investimento. Em primeiro
lugar, ha a aversao ao risco, pois alguns experimentos mostram que ha evidéncias de
que os individuos sdo mais afetados por uma perda (prejuizo financeiro) do que um
ganho equivalente na mesma propor¢ao. Em segundo, ha o viés de familiaridade com

o investimento, pois os individuos percebem menor risco em investimentos ja
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conhecidos do que investimentos novos. E por fim, ha o componente do fator
emocional, que varia de individuo para individuo.

No processo decisorio em finangas, a empresa deve determinar seu objetivo
a ser atingido e as decisdes financeiras sao feitas seguindo o critério mais racional
(ASSAF NETO, 2014), geralmente com intuito universal de maximizar o valor corrente
de mercado do investimento dos acionistas da empresa (ALLEN, 2013).

Allen (2013) mostra que muitas vezes as empresas podem ser administradas
com foco em beneficiar outros interessados (stakeholders), e ndo necessariamente
apenas os acionistas. Por exemplo, as decisdes financeiras de uma empresa podem
ser feitas com objetivo de beneficiar os funcionarios, clientes e fornecedores.

Em funcéo disso, embora as decisdes financeiras geralmente seguem um
critério racional e l6gico, € possivel que o0 processo de decisdo em finangas também
seja complementando por aspectos nao econdmicos. A literatura tem mostrado que
esses aspectos ndo econdmicos sdo comumente associados as empresas familiares,
local onde as decisdes muitas vezes sao feitas em prol de objetivo pessoais dos
membros da familia ou, em outras palavras, em prol do retorno socioemocional.

Ha, portanto, uma conexao importante entre os conceitos de decisao em
investimentos e a riqueza socioemocional. Pelo lado do processo decisoério, as
decisdes de investimento de uma empresa sao feitas com o objetivo de maximizar o
retorno para o acionista. Ja pelo lado da riqueza socioemocional, a maximizagao do
retorno para a familia pode ocorrer sob diferentes formas, ndo necessariamente
atrelados a teoria classica da maximizacao do retorno financeiro. No contexto de
empresas familiares, uma possibilidade € que o conceito de riqueza socioemocional
seja um dos elementos principais que interferem o processo decisorio financeiro das
empresas.

Embora o processo decisério financeiro das empresas contemple uma ampla
variedade de temas dentro das vertentes de investimento e financiamento
caracterizadas por Assaf Neto (2014) e Allen (2013), este trabalho ira focar apenas no
processo decisorio de investimentos e, especificamente, sera concentrado no
processo decisorio de investimento em maquinas e equipamentos (usualmente
denominado CAPEX).

A escolha por seguir apenas com 0 processo decisorio de investimentos em

CAPEX tem como objetivo estreitar o foco de estudo deste trabalho, além de
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geralmente o processo decisoério de financiamento em empresas familiares brasileiras
acabar possuindo menos ramificagdes de estudo, dado que grande parte destas
empresas nao possuem a alternativa de captagao de recursos para financiamento via

acionistas ou sécios.
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3 METODOLOGIA

Para que a metodologia utilizada neste trabalho seja mais bem compreendida
e associada as recomendacgdes existentes na literatura, torna-se importante

contextualizar o ambiente de empresas de capital aberto e fechado no Brasil.

3.1 O CONTEXTO DAS EMPRESAS NO BRASIL

Segundo o Sebrae (2020), ha 6 tipos de estrutura societarias possiveis de
configuracdo no mercado brasileiro: (i) Empresario Individual; (ii)) MEI -
Microempreendedor Individual; (iii) SLU - Sociedade Limitada Unipessoal (antiga
EIRELI — Empresa Individual de Responsabilidade Limitada), (iv) LTDA - Sociedade
Empresaria Limitada; (v) Sociedade Simples; e (vi) Sociedade Andnima.

A configuragao EIRELI deixou de existir recentemente no ano de 2021. Sua
extingdo foi estabelecida pela medida proviséria da Liberdade Econdémica (MP
881/19). Ainda segundo a medida, as empresas que estavam enquadradas nesta
configuragao passaram a ser transformadas automaticamente em Sociedade Limitada
Unipessoal (SLU).

De acordo com o Sebrae (2020), o Empresario Individual € aquele que exerce
uma atividade empresarial em nome proprio e atua de forma individual, ou seja, sem
uma sociedade configurada. A responsabilidade do empresario € limitada e ficam
limitados a este tipo de estrutura societaria os prestadores de servigo que exercem
profissdo intelectual, literaria ou artistica.

Ja o Microempreendedor Individual, segundo o Sebrae (2020), também é uma
estrutura societaria caracterizada por um empresario individual cuja receita bruta
anual ndo ultrapasse o limite de R$ 81.000 no primeiro ano de atividades. Caso as
atividades sejam iniciadas durante o ano-calendario, o limite de receita bruta utilizado
como regra € calculado de forma proporcional aos meses corridos durante o ano.

A Sociedade Limitada Unipessoal € uma configuragao que pode ser feita com
uma ou mais pessoas. Nao ha necessidade de declaracido de capital minimo e a
modalidade ndo possui limitagdes quantos as atividades desenvolvidas ou ao limite

de faturamento.

44



A estrutura societaria de Sociedade Empresaria € mais comumente
caracterizada pela empresa de capital limitado, ou LTDA, e permite a atuagao de dois
ou mais socios, sendo a responsabilidade destes limitada ao capital social da
empresa. A Sociedade Empresaria Limitada € uma pessoa juridica que possui
patrimdnio proprio e este n&o se confunde com o patrimdnio da pessoa fisica.

Reis (2018) mostra que uma empresa de capital fechado é uma sociedade
an6nima onde o capital social esta dividido em poucos acionistas, sem a
comercializacdo das suas ag¢des em bolsa de valores. Dessa forma, o investidor que
tiver interesse em comprar essas acgdes, deve negocia-las direto com os atuais
acionistas, convencendo-os e comprando-as por meio de uma escrituracdo de
transferéncia.

Ainda segundo Reis (2018), em geral as empresas de capital fechado
possuem poucos sOcios € nao sao empresas de grande porte, ou seja, o capital
acionario fica concentrado entre poucos acionistas controladores da empresa.

Ja a Sociedade Simples € uma estrutura societaria com dois ou mais socios
e a responsabilidade dos socios € ilimitada. Esse tipo de estrutura societaria € uma
pessoa juridica para a prestagcao de servigos de profissao intelectual, de natureza
cientifica, artistica ou literaria, sem elemento de empresa, como por exemplo médicos,
engenheiros, arquitetos, entre outros (SEBRAE, 2020).

Por fim, segundo o Sebrae (2020), a Sociedade Anbénima & composta por
acdes que formam o capital social da empresa. Ha dois tipos de Sociedades
Andnimas:

1. Sociedade Anbénima de Capital Aberto: é aquela que possui acdes listadas
na bolsa de valores e que podem ser negociadas por meio de instituicdes
financeiras, de forma aberta ao publico em geral,;

2. Sociedade Anénima de Capital Fechado: é aquela que possui acoes
distribuidas entre os socios, mas nao é aberta ao publico na bolsa de
valores. Essas divisdes sao feitas de forma interna para alguns convidados

e interessados em fazer parte do quadro acionario da companhia;

De acordo com o Sebrae, o Brasil possuia em 2021 aproximadamente 19,2

milhdes de empresas e destas, cerca de 17,2 milhdes s&do empresas do tipo MEI, ME
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ou EPP, ou seja, pode-se afirmar que pelo menos 90% das empresas no Brasil sdo
empresas de pequeno porte.

Ja de acordo com a B3 — Bolsa, Brasil, Balcao, empresa resultante da uniao
entre Bm&fBovespa e Cetip, existem apenas cerca de 350 empresas com capital
aberto com agdes negociadas em bolsa de valores. Esse numero é muito baixo se
comparado ao total de empresas no Brasil e confirma a grande representatividade das
empresas de capital fechado no pais.

As empresas de capital fechado, embora maioria, possuem regras menos
rigidas relacionadas a divulgacao de informacdes financeiras e essa limitagao dificulta
bastante o acesso as informagdes e a analise do meio académico nestes tipos de
firmas.

Segundo Andrade e Rosseti (2004), entre as sociedades andnimas do Brasil,
ha uma forte predominancia de empresas de capital fechado e, entre os motivos,
destaca-se a grande presenca de empresas familiares. Muitos estudos mostraram que
as empresas familiares sdo realmente mais avessas ao risco do que empresas nao
familiares (HIEBL, 2013) e isso pode justificar o fato de estas empresas optarem por
financiar seus recursos via empréstimos bancarios (optando, portanto, por uma
estrutura de capital fechado) em detrimento da captagao de recursos via abertura de
capital.

Apesar da representatividade das empresas familiares e de capital fechado,
ao analisar a literatura voltada para empresas de capital fechado, nota-se que ha uma
dificuldade comum em obter acesso aos dados financeiros e estratégicos da empresa.
Conforme mencionado por Avelar, Pereira, Ribeiro e Souza (2019, p. 338), “ha uma
escassez de estudos que enfoquem empresas de capital fechado, devido
principalmente a baixa disponibilidade de dados”. Ja Coelho e Siqueira (2009)
mostram que “o grupo de companhias fechadas €, por outro lado, pouco estudado
quanto a suas praticas contabeis por causa do dificil acesso aos dados dessas firmas.”

Gongalves (2014, p.208) confirma os pontos elencados acima e refor¢ca que
‘o0 acesso aos dados das empresas que nao sdo negociadas em bolsa tém sido uma
das maiores dificuldades encontradas pelos pesquisadores para diversificar as
amostras utilizadas em seus estudos”.

As empresas familiares sao predominantes na economia e estdo pulverizadas

em diferentes tipos de industria e portes, em especial no contexto de empresas de
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capital fechado. A falta de acesso aos dados financeiros e de governanga dessas
empresas mostra que ha um amplo espaco na literatura para entender a dindmica de

funcionamento delas.

3.2 ESTRUTURACAO GERAL DA PESQUISA

A metodologia aplicada nesse trabalho foi extraida da literatura existente e ja
aplicada em outros papers e pesquisas sobre o tema, porém com adequacgdes
pontuais que visam adequar ao escopo central do trabalho. A metodologia de
referéncia foi extraida do artigo “Tracing the Roots of Innovativeness in Family SMEs:
The Effect of Family Functionality and Socioemotional Wealth”, no qual Filser et al.
(2018) aplicaram um questionario em 348 empresas para identificar a relagdo entre a
riqueza socioemocional e o nivel de inovagdo da empresa.

O questionario aplicado na pesquisa de Filser et al. (2018) contém elementos
para mensuracdo da riqueza socioemocional apresentados por Pascual Berrone,
Cristina Cruz e Gémez-Mejia (2012) em artigo publicado sobre dimensdes teoricas,
assessments e recomendacgbes para pesquisas futuras envolvendo a riqueza
socioemocional em empresas familiares. Os elementos apresentados por Berrone et
al. (2012) e utilizados por Filser et al. (2018) serao utilizados neste trabalho.

Para capturar melhor a variavel de investimento em maquinas e equipamentos
(CAPEX), este trabalho considerou apenas empresas do segmento industrial,
justamente aquelas com maior presenga de capital intensivo. Ainda, a pesquisa foi
estruturada sob duas vertentes diferentes:

i. A parte 1 é uma pesquisa quantitativa feita a partir de um banco de dados
de empresas de capital aberto, utilizando-se modelos de regressdao com
dados em painel Pooled OLS e com efeitos fixos e aleatdrios;

ii. A parte 2 é uma pesquisa exploratoria qualitativa complementar feita a
partir de um banco de dados prévio de empresas de capital fechado,

coletados pelo autor;

Os dois bancos de dados nao foram comparados entre si pois, além da base
amostral de empresas de capital fechado ter ficado com baixa amostragem, as

metodologias de mensuragao da riqueza socioemocional em ambos 0s cenarios séo
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diferentes e ndo permitem uma comparacao igualitaria entre eles. Além disso, as
variaveis capturadas em ambos os questionarios possuem diferencas importantes
entre si, como por exemplo a forma de mensuragao da riqueza socioemocional. Ja no
banco de dados voltado para empresas de capital aberto, foi possivel coletar uma
quantidade de variaveis mais representativa, permitindo uma analise estatistica e
economeétrica com maior qualidade.

Com o objetivo de deixar este trabalho alinhado as definigbes tedricas padrdes
da literatura, o conceito de empresa familiar utilizado em ambos os bancos de dados
sera o mesmo definido por Chua et al. (1999) e que foi confirmado em outras 20
literaturas pesquisadas pelo autor, ou seja, a empresa precisa ter membros de uma
familia como proprietarios e atuantes nos cargos de gestéo para ser classificada como
empresa familiar.

Em outras palavras, foram consideradas empresas familiares aquelas em que:
(i) os membros da familia atuantes na empresa possuam capital social da empresa;
(i) os membros da familia possuam pelo menos um membro da familia em cargos de
supervisao, coordenagao, geréncia, diretoria ou conselho de administragao e (iii) haja
pelo menos dois membros da familia na empresa, seja como proprietarios e/ou
quadros de gestao.

A equacao base buscada neste trabalho, tanto para a base de dados de
capital aberto quanto para a base de dados de capital fechado, € resumida pela
férmula abaixo:

Investimento(y) = a + B;(Porte) + B, (FamiliarDummy SEW) + ¢ (1)

Além da equacao base acima, seréo testadas outras variagdes, mencionadas
abaixo, com a inclusdo de outras variaveis no modelo, como EBIT/AT,
CRESCIMENTO e Q DE TOBIN. Estas variaveis de controle estdo resumidas pelo
vetor y nas equacgdes abaixo. Ainda, serao testadas também variagdes do modelo com
a remogao de algumas variaveis.

Investimento(y) = a + p; (Porte) + B,(Familiary,mmy SEW) + B3 (y) + € (2)
Investimento(y) = a + 4 (FamiliarDummy SEW) + L,(y) + €(3)
Investimento(y) = a + B;(Porte) + B, (FamiliarDummy) + S5 (SEW) +

Bi(y) + € (4)

Investimento(y) = a + f5; (FamiliarDummy )+ By (SEW) + B5(y) + £ (5)
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nvestimento(y) = a + By (Familiarpymmy ) + B2 (SEW) + ¢ (6)

A variavel dependente Investimento é medida em percentual a partir da
divisdo entre os valores de investimentos feitos em maquinas e equipamentos
(CAPEX) e a receita anual das empresas avaliadas. Por exemplo, se o nivel de
investimento em CAPEX foi de R$ 1.000,00 e a receita liquida da empresa foi de R$
100.000,00, o nivel de Investimento da firma foi de 1,0%.

O intercepto a mostra o nivel de investimento médio que as empresas nao
familiares e de pequeno ou médio porte investem em relagao a sua receita liquida. A
variavel PORTE mostra o tamanho da firma, que foi testada sob diferentes
perspectivas de mensuragdo. A variavel FAMILIAR mostra se a empresa €
considerada familiar ou ndo, portanto € uma variavel binaria.

A variavel SEW (do inglés, Socioemotional Wealth) mostra a intensidade da
presenca da riqueza socioemocional nas empresas familiares. O modelo geral de
captacao da intensidade da riqueza socioemocional desenvolvido por Berrone et al.
(2018) segregou cinco grandes dimensdes, denominadas FIBER (equivalente as
iniciais em inglés de cada dimensao), onde para cada dimens&o foi construido, com
base em literaturas anteriores, um conjunto de 3 a 6 afirmativas que poderiam ser
utilizadas para capturar a presencga da riqueza socioemocional.

No método, cada uma das afirmativas foi estruturada com op¢des de resposta
na escala Likert. Para este trabalho, a variavel SEW sera aplicada de forma diferente
para cada um dos conjuntos analisados, que serdo explicadas nas segdes seguintes.

Os elementos utilizados no questionario, feitos a partir do estudo de Filser et
al. (2018), que por sua vez foram sugeridos inicialmente por Berrone et al. (2012),
encontram-se no quadro abaixo, estruturadas em cada uma das cinco dimensées do
FIBER. O questionario foi traduzido do inglés para o portugués pelo préprio autor deste
trabalho, portanto, pode eventualmente apresentar diferencas pequenas no

significado e entendimento de cada afirmacéao.

49



QUADRO 2 - QUESTIONARIO FIBER

Variavel

Questoes

Nivel de investimento em P,D&l

i) N6s nos consideramos uma empresa inovadora

i) A nossa empresa geralmente € a primeira a langar produtos e

servigos

iii) Competidores nos reconhecem como lider em inovagao

Nivel de investimento em
CAPEX

i) Nés nos consideramos uma empresa com parque fabril moderno

i) A nossa empresa geralmente € a primeira a investir em novas

tecnologias de produgéao

iii) Competidores nos reconhecem como lider em tecnologias fabris

Controle e influéncia da familia
(equivalente a letra “F” do
FIBER)

A maioria das agbes da empresa sdo de propriedade dos membros

da familia

No negdcio, a maioria das posi¢des executivas sdo ocupadas por

membros da familia

O quadro de diretores é majoritariamente composto por membros

da familia

Identificagdo dos membros da
familia com a firma (letra “I” do
FIBER)

Os membros da familia possuem um forte senso de pertencimento

afirma

Os membros da familia sentem que o sucesso do negdcio da familia

representa também os seus préprios sucessos

Ser um membro da familia no negécio nos ajuda e definir quem nos

sSomos

Os membros da familia sdo orgulhosos em contar aos outros que

nos somos parte do negdécio

Lagos sociais vinculantes (letra
“B” do FIBER)

No negdcio, os empregados nao pertencentes a familia sdo tratados

como se fossem parte da familia

No negocio, as relagbes contratuais sdo geralmente baseadas na

verdade e normas de reciprocidade

Construir fortes relacdes com outras instituicdes (por exemplo:
outras companhias, associagbes, o6rgdos governamentais) é

importante ao negécio

Apego emocional dos membros
da familia (letra “E” do FIBER)

Emocdes e sentimentos geralmente afetam o processo decisorio do

negocio

Proteger o bem-estar dos membros da familia € fundamental para

noés

No negécio, as consideracdes afetivas da familia séo
frequentemente tao importantes quanto as consideragdes baseadas

em dados econdmicos
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Fortes lagos emocionais entre os membros da familia nos ajudam a

manter um autoconceito positivo

Dar continuidade ao legado da familia e a sua tradicdo € uma meta

importante para o negécio da familia

Os membros da familia provavelmente sdo aversos a ideia de
Renovagéao de lacos familiares ) )

vender o negdcio da familia
através da sucessao familiar

(letra “R” do FIBER)

A transferéncia do negécio para a préxima geragao de forma bem-

sucedida € uma meta importante para os membros da familia

A preservacgao do controle familiar e da independéncia sao metas
importantes para o negdcio
FONTE: Elaborado pelo autor

Embora seja bastante utilizada nas pesquisas cientificas, a metodologia
FIBER de mensuracdo da riqueza socioemocional e as perguntas que a compdem
sdo apenas uma recomendacao existente na literatura. Os elementos da metodologia
também podem ser explorados a partir de dados secundarios.

Como apresentado na secao de referéncias bibliograficas, ha uma série de
pesquisas que identificaram um nivel de investimento menor e uma correlagao
negativa entre intensidade da riqueza socioemocional e nivel de investimentos nas
empresas familiares em relagao as empresas nao familiares.

O estudo de Goémez-Mejia et al. (2007) com 1.237 empresas familiares e néao
familiares fabricantes de 6leo de oliva na Espanha mostrou que empresas familiares
tinham maior propensdo a seguir com seu negocio sozinho em prol da manutengao
da riqueza socioemocional da familia ao invés de elevar a probabilidade de ganhos
unindo-se a uma cooperativa.

Chrisman, Chua, De Massis, Frattini e Wright (2015) mostraram que as
empresas familiares tém menor disposicdo para inovar. Filser, De Massis, Gast,
Kraus, Niemand (2018) mostraram que ha uma correlagado significativa entre quatro
das cinco variaveis que compde a riqueza socioemocional e a variavel de investimento
em inovacgao, sugerindo que empresas familiares investem menos em inovacao do
que empresas nao familiares.

Matzler et al. (2015) identificaram que ha um impacto negativo da gestéo
familiar na intensidade dos investimentos em P&D. Kraiczy et al. (2015) e Sciascia et
al. (2015) mostraram que o apetite a inovagado do CEO é menor a medida que os niveis

de propriedade dos membros da familia sédo altos.
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3.2.1 Pesquisa quantitativa aplicada sobre empresas de capital aberto

Para o conjunto de dados de empresas de capital aberto, o banco de dados foi
extraido do site Comdinheiro.com e foi tratado com objetivo de eliminar eventuais
pontos de desvios (outliers) e deixar as analises mais robustas. Este banco de dados
contempla todos os dados financeiros das empresas de capital aberto de 2007 a 2020.
A partir da base extraida, foram feitos os seguintes ajustes:

¢ Foram considerados apenas os setores relacionados a industria;

e Foram retiradas todas as observacées com dados faltantes;

e Foram considerados apenas observagdes cujo indicador de investimento
em CAPEX se manteve entre -15% e +15% da receita liquida, expurgando-
se portanto indicadores fora desse patamar e que podem prejudicar a
analise. O intervalo mencionado acima corresponde a mais de 80% da
amostragem,;

e As empresas familiares foram identificadas com base no sobrenome dos
membros da gestao e do conselho de administragdo. Foram consideradas
empresas familiares aquelas que tiveram um sobrenome repetido em 2 ou

mais posi¢coes na empresa;

Com esses ajustes, a base final de dados conta com 968 observagoes, das
quais 317 sao observagdes associadas as empresas consideradas familiares. As
variaveis analisadas nos modelos de regressao foram:

e CAPEX: refere-se ao indicador percentual de investimento em CAPEX em
relacdo a receita liquida. Os niveis de investimento em CAPEX foram
calculados com base na variacdo do ativo imobilizado, descontando a
variagcao da depreciacdo e amortizagdo. Por exemplo, se a variagao do
ativo imobilizado foi de R$ 10.000.000 e a depreciagdo e amortizagédo do
periodo foi de R$ 2.000.000, foi considerado um indicador de investimento
em CAPEX de R$ 12.000.000. Algumas observagdes apresentam o
indicador de CAPEX negativo pois eventualmente apresentaram um

desinvestimento (ou venda de ativos) superior aos novos investimentos;
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PORTE: mostra o tamanho das empresas analisadas, medido com base na
receita liquida ajustada pelo IPCA a pregos correntes de 2020;
IMOBILIZADO: mostra o valor total do ativo imobilizado, ajustada pelo IPCA
a precos correntes de 2020;
ATIVO TOTAL mostra o valor do ativo total, ajustada pelo IPCA a pregos
correntes de 2020;
ENDIVIDAMENTO: Mostra o grau de endividamento da empresa, medido
pelo indicador Divida Liquida / EBITDA;
EBIT_AT: representa o indicador de rentabilidade sobre ativo medido pela
divisao entre o EBIT e o ATIVO TOTAL;
CRESCIMENTO: mostra o crescimento percentual da receita liquida da
empresa em relagdo ao ano anterior;
Q DE TOBIN: € uma proxy desenvolvida pelo economista James Tobin que
mede o incentivo da empresa a realizar novos investimentos e é seu
resultado varia de zero a qualquer resultado acima de 1. O indicador Q de

Tobin foi calculado com base na férmula:

Divida Bruta + Valor de Mercado das A(;f)es] (7)
Ativo Total

Q de Tobin (y)=|

Quando o Q é superior a 1, o valor de mercado da empresa é maior que 0
custo de aquisi¢cdo do capital instalado, logo pode-se afirmar que ha
incentivos para o novo investimento. Quando Q é inferior 1, pode-se
afirmar que ndo ha incentivos para investimentos. Quando o Q é igual a 1,
o valor da empresa € igual ao custo de reposi¢cao dos ativos;
SEW_1_ACOES: mostra a intensidade da riqueza socioemocional medido
a partir da participacao acionaria dos membros familia no negdécio no ano
de 2020. Para empresas nao familiares, foi considerado o percentual de
0% (zero);

SEW_1_POS: mostra a intensidade da riqueza socioemocional medido a
partir do percentual do quadro de gestado (conselheiros) compostos por
membros da familia no ano de 2020. Para empresas nao familiares, foi
considerado o percentual de 0% (zero);

SEW_MEDIA: mostra a intensidade da riqueza socioemocional medido a
partir da média entre os elementos SEW_1_ACOES e SEW_1_POS. Para

empresas nao familiares, foi considerado o percentual de 0% (zero);
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Para este banco de dados voltado as empresas de capital aberto, por limitagdes
de obtengao de dados adicionais junto as empresas analisadas, foi considerado como
variavel de mensuracgao da riqueza socioemocional apenas o elemento de controle e
influéncia da familia. Esse elemento equivalente a letra “F” do questionario FIBER
desenvolvido por Berrone et al. (2012) e aplicado por Filser et al. (2018).

As analises de regressdo foram feitas com modelos Pooled OLS e com
modelo de dados em painel e efeitos fixos e aleatérios, alinhado a parte da literatura
que também utilizou estes modelos para analise.

Uma limitagdo importante existente nesse banco de dados € que o0 ano de
2020 foi impactado pela pandemia do coronavirus e eventualmente pode ter
interferéncia nos padrdes de investimento das empresas brasileiras. Entretanto, como
a variavel dependente de CAPEX é medida com base em percentual da receita liquida,

os dados referentes ao ano de 2020 serdo mantidos nas analises.

3.2.2 Pesquisa qualitativa exploratoria complementar aplicada sobre empresas de

capital fechado

Os dados relacionados ao universo de empresas de capital fechado foram
obtidos a partir de dois questionarios eletrénicos disponibilizados via comunicacdo em
meios como Linkedin, IBGC (Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa) e
plataforma UFPR e construidos pelo autor para uso exclusivo desta pesquisa. O
primeiro questionario possui quatro sessdes, cada uma com uma com um objetivo
especifico, e encontra-se disponivel nos anexos deste trabalho.

A primeira se¢ao do questionario é apenas introdutéria e tem como objetivo
apresentar o objetivo do questionario ao respondente, apresentar a UFPR como
universidade responsavel pela pesquisa e algumas orientagdes iniciais para orientar
o preenchimento. O objetivo desta primeira se¢cdao € garantir transparéncia e
seguranga aos respondentes, além de esclarecer os objetivos do questionario.

A segunda sec¢do do questionario tem como objetivo identificar o perfil da
empresa respondente, como nome, porte e segmento. A terceira segdo tem como
objetivo mapear os dados da variavel dependente CAPEX. Para cada uma das duas

variaveis foram elaboradas duas formas de pesquisa. Uma delas, mais objetiva,
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identifica o patamar de investimentos como um numero percentual em relacdo a
receita liquida da empresa. A segunda delas, mais qualitativa, identifica os patamares
de investimento com base em uma pesquisa qualitativa com alternativas distribuidas
na escala Likert.

A quarta secdo do questionario busca segregar especificamente a variavel
independente FAMILIAR, ou seja, tem como objetivo identificar se a empresa é
considerada familiar ou ndo. Caso a empresa nédo seja considerada familiar, o
questionario é encerrado e os dados preenchidos nao sdo considerados no estudo.
Caso a empresa seja classificada como familiar, o questionario é direcionado para a
segao cinco, que por sua vez apresenta as questdes relacionadas ao FIBER.

Para as empresas de capital fechado, foram considerados todos os 5
elementos do FIBER presentes no questionario FIBER desenvolvido por Berrone et
al. (2012) e aplicado por Filser et al. (2018).

Este primeiro questionario foi enviado diretamente as empresas que
possivelmente seriam enquadradas como familiares. Mesmo assim, uma das
perguntas do questionario buscou confirmar a classificagdo da empresa e indicou que
alguns respondentes nao se classificam como empresa familiar. A base final de dados

conta com 8 observacgdes e as variaveis observadas foram:

e CAPEX: refere-se ao indicador percentual de investimento em CAPEX em
relacao a receita liquida, apurado com base em intervalos de valores;

e CAPEX_ QUALI: mostra o nivel de investimento em CAPEX da empresa,
medido em escala Likert a partir da percepcao do respondente sobre o
nivel de investimento da empresa em que trabalha;

e PORTE: mostra o tamanho das empresas analisadas, medido com base
na faixa de receita liquida de 2020;

e FUNCIONARIOS: Mede o tamanho da empresa sob a dimensdo de
funcionarios ativos e medido com base na escala Likert;

e SEW_1_INF.: mostra o primeiro elemento FIBER relacionado a influéncia
familiar da familia medido com base na escala Likert;

e SEW 2 IDENT.: mostra o segundo elemento FIBER relacionado a
identificacdo dos membros da familia com a empresa e medido com base

na escala Likert;
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e SEW_3 LACOS: mostra o terceiro elemento FIBER relacionado aos lagos
sociais da familia e medido com base na escala Likert;

e SEW_4 EMOC.: mostra o quarto elemento FIBER relacionado ao apego
emocional da familia e medido com base na escala Likert;

e SEW_5 SUC.: mostra o quinto e ultimo elemento FIBER relacionado a
sucessao do negocio e medido com base na escala Likert;

Em relacdo a pesquisa qualitativa voltada para empresas de capital fechado, foi
elaborado um segundo questionario complementar, divulgado a parte dos
respondentes, com objetivo de obter informacdes relacionadas ao processo decisoério
de investimentos das empresas. As afirmagdes dos respondentes foram usadas de
forma exploratéria complementar ao presente trabalho. Os dados dos respondentes
foram omitidos por solicitagdo de confidencialidade das informacdes. Este
questionario complementar esta no anexo |l deste trabalho.

Como a pesquisa aplicada sobre o universo de empresas de capital fechado nao
apresentou uma amostragem significativa para a analise estatistica e econométrica,
os resultados exploratérios estdo no apéndice deste trabalho. Entre as limitagbes
observadas, muitos dos respondentes optaram e/ou ndo puderam compartilhar
informagdes relacionadas aos respectivos negdécios. A maioria das empresas
familiares optou por nao responder o questionario e tampouco abrir qualquer

informacg&o que possa expor a empresa.
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4 APRESENTAGAO DOS RESULTADOS

Esta secdo tem como objetivo apresentar os resultados das analises

descritivas e econométricas deste trabalho. Os resultados apresentados nesta segao

estdo ligados exclusivamente a pesquisa quantitativa aplicada sobre a base de dados

de empresas de capital aberto.

4.1 ANALISE DESCRITIVA DOS DADOS

As tabelas 1, 2, 3 e 4 abaixo apresentam a estatistica descritiva dos dados.

Ao todo, sdo nove variaveis analisadas e dez medidas estatisticas avaliadas para

cada uma delas.

A tabela 1 abaixo mostra um resumo das variaveis CAPEX, PORTE,
IMOBILIZADO e ATIVO TOTAL. O patamar minimo de investimento em CAPEX das

empresas é de -14,06% em relagdo a receita liquida. O indicador negativo indica

situagbes no qual as empresas fizeram um desinvestimento superior aos novos

investimentos. Ja o patamar maximo é de 14,98%, e os valores mais proximos a faixa

superior geralmente indicam situagdes pontuais com alto investimento fabril, como

aquisicao de plantas, fabricas ou maquinas novas.

TABELA 1 - ESTATISTICAS DESCRITIVAS (CAPEX, PORTE, IMOB., AT)

VARIAVEL CAPEX PORTE IMOB. AT
NuUmero de observagdes 968 968 968 968
Minimo -14,06 % 0,01 bi 0,01 bi 0,03 bi
Maximo 14,98 % 329,08 bi 665,95 bi 937,36 bi
Média 4,22 % 8,19 bi 3,56 bi 10,18 bi
Mediana 3,93 % 1,04 bi 0,37 bi 1,44 bi
Desvio Padrao 4,43 % 24,97 bi 22,48 bi 36,57 bi
Coeficiente de variagao 1,05 % 3,05 % 6,31 % 3,59 %
Skewness -0,29 6,78 26,59 17,52
Curtose 4,37 63,08 781,10 429,65

FONTE: Elaborado pelo autor.
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A média de investimentos em CAPEX é de 4,22% e a mediana de
investimentos € de 3,93%. Os patamares s&o bastante proximos entre si, mas indicam
uma concentragao maior de dados a direita na curva normal. O desvio-padrao, que
mostra o grau de dispersédo dos dados em relagdo a média, foi calculado em 4,43.

Ja as variaveis PORTE, IMOBILIZADO e ATIVO TOTAL mostram o tamanho
das empresas analisadas, sob diferentes formas de apuracdo. Na média, as
observacdes analisadas apresentam um ativo total de 10,18 bilhdes de reais e 3,56
bilhdes de reais de ativo imobilizado. Em relagao ao porte, medido com base na receita
liquida, as observagdes possuem, na média, uma receita liquida de 8,19 bilhdes, com
patamar minimo de 708 mil reais e patamar maximo de 329,08 bilhdes. Os dados
confirmam que o conjunto de empresas de capital aberto é voltado as empresas de
grande porte, bastante acima dos patamares das empresas de capital fechado
existentes no pais.

A tabela 2 abaixo mostra as variaveis de ENDIVIDAMENTO, EBIT/AT,
CRESCIMENTO e Q DE TOBIN. O resultado médio de ENDIVIDAMENTO, medido a
partir da divida liquida dividida pelo EBITDA, é negativo e mostra um cenario onde ha
mais empresas com caixa superior a divida bruta. Apesar do valor médio de
endividamento ter sido negativo, apenas 30% das observagdes analisadas possuem
divida bruta inferior ao caixa. Os outros 70% possuem divida bruta superior ao caixa
disponivel.

Ja os resultados da variavel CRESCIMENTO mostram que sdo empresas com
alto indices de crescimento ao longo dos anos, superior inclusive a média de inflagéo
anual. Essa é uma variavel que pode corroborar para o incremento dos niveis de
investimento em CAPEX das empresas, dado que os investimentos podem sustentar

o crescimento no longo-prazo.
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TABELA 2 - ESTATISTICAS DESCRITIVAS (ENDIV., EBIT_AT, CRESC., Q _TOBIN

VARIAVEL ENDIV. EBIT_AT CRESC. Q_TOB
Numero de observagoes 968 968 968 968
Minimo -2.833,91 % -233,50 % -93,78 % 0,01 %
Maximo 514,37 % 95,90 % 12.648,57 % 10,83 %
Média -0,73 % 4,61 % 22,74 % 0,94 %
Mediana 1,31 % 574 % 6,06 % 0,74 %
Desvio Padrao 93,64 % 15,93 % 409,63 % 0,99 %
Coeficiente de variagcéo -128,31 % 3,45 % 18,01 % 1,06 %
Skewness -28,.47 -5,92 30,34 4,89
Curtose 868,66 73,58 934,48 % 37,06

FONTE: Elaborado pelo autor.

A tabela 3 abaixo mostra os resultados da estatistica descritiva da variavel SEW

(riqueza socioemocional), medido a partir da participagao acionaria dos membros da

familia nos negocios e do percentual do quadro administrativo (conselheiros) que

pertencem a familia.

As estatisticas descritivas estdao relacionadas as 317

observagbes de empresas consideradas familiares. Todas demais empresas

consideradas nao familiares possuem uma intensidade da riqueza socioemocional

igual a zero.

TABELA 3 - ESTATISTICAS DESCRITIVAS (SEW_1_ACOES, SEW_1_POSICOES, SEW_1_MEDIA)

, SEW_1_ SEW_1_ SEW_1_
VARIAVEL _ ~ i
ACOES POSICOES MEDIA
Numero de observagdes 317 317 317
Minimo 8,69 % 0,00 % 4,35%
Maximo 89,50 % 100,00 % 78,08 %
Média 43,15 % 29,56 % 36,36 %
Mediana 46,43 % 23,08 % 36,58 %
Desvio Padrao 20,00 % 22,711 % 16,77 %
Coeficiente de variagao 46,36 % 76,83 % 46,12 %
Skewness -0,05 1,33 0,63
Curtose 2,44 4,80 3,57

FONTE: Elaborado pelo autor.
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O nivel de riqueza socioemocional se mostrou mais elevado na variavel
apurada a partir da participagéo acionaria (43,15%) do que na variavel medida a partir
das posi¢des no quadro de gestdo (29,56%). Na média, o componente de riqueza
socioemocional € de 36,36%. Essa diferenca é explicada também pelo numero de
membros da familia que possuem participacao acionaria e ndo fazem parte do quadro
de gestao, como filhos, conjuges e outras pessoas da familia ndo presentes no dia-a-
dia dos negécios.

Os resultados de minimo no quadro mostram que ha empresas com pouca
participacdo da familia no quadro acionario e no quadro de gestdo, enquanto os
valores maximos mostram que ha empresas que chegam a ter cerca de 90% das
acdes em posse da familia e até 100% do quadro diretivo composto por membros da
familia.

Na tabela 4 abaixo, ao analisar os resultados obtidos do indicador de CAPEX
de forma isolada para os grupos de familiares e nao familiares, nota-se que a média
dos investimentos de empresas familiares (4,00%) é ligeiramente inferior a média de
empresas nao familiares (4,33%). A mediana da amostra de empresas familiares
(3,76%) também ficou abaixo da mediana das empresas nao familiares (3,99%). Para
ambos 0s grupos, os valores de média superiores a mediana podem indicar uma curva

enviesada para a direita.

TABELA 4 - ESTATISTICAS DESCRITIVAS (INVESTIMENTOS EMPRESAS FAMILIARES E NAO
FAMILIARES)

, CAPEX CAPEX CAPEX
VARIAVEL
TOTAL (FAMILIAR=S) (FAMILIAR=N)

Numero de observagdes 968 317 651
Minimo -14,06 % -14,06 -11,94
Maximo 14,98 % 14,41 14,98
Média 4,22 % 4,00 4,33
Mediana 3,93 % 3,76 3,99
Desvio Padrao 4,43 % 4,18 4,54
Coeficiente de variagao 1,05 % 1,05 1,05
Skewness -0,29 -0,36 -0,28
Curtose 4,37 5,29 4,02

FONTE: Elaborado pelo autor.

60



Os valores de média e mediana de empresas familiares encontram-se abaixo
do patamar das empresas nao familiares e corroboram para a hipétese desse trabalho
e que também foi mencionada nas literaturas de Chrisman, Chua, De Massis, Frattini
e Wright (2015), Filser, De Massis, Gast, Kraus, Niemand (2018), Matzler et al. (2015),
Kraiczy et al. (2015) e Sciascia et al. (2015) de que que empresas familiares investem
menos que empresas nao familiares.

Os resultados dos indicadores de Skewness abaixo de zero indicam que as
inclinacdes da curva s&o negativas e as caudas do lado esquerdo sdo mais longas ou
mais gordas que do lado direito. Os resultados obtidos para a curtose indicam que as
curvas nao possuem o mesmo achatamento que uma curva normal e possuem uma
aparéncia leptocurtica, ou seja, a distribuicdo possui muitos valores que se distanciam
da média da amostragem.

Além das variaveis quantitativas apresentadas acima, o trabalho avaliou
outras 2 variaveis dummy:

1. PORTE_DUMMY: empresas de grande porte foram classificadas com “1” e
empresas de pequeno e médio porte foram classificadas como “0”. As
apuracoes foram feitas a partir do faturamento anual das empresas e foram
classificadas com base nos intervalos de faturamento sugeridos pelo
BNDES;

2. FAMILIAR_DUMMY: empresas familiares foram classificadas como “1” e

empresas nao familiares foram classificadas como “0”

Os graficos 1, 2 e 3 abaixo mostram a dispersao dos valores de investimento
em CAPEX, medidos com base no investimento percentual em relacdo a receita
liquida. O grafico 1 mostra o histograma normal de toda amostragem, enquanto o
grafico 2 mostra o histograma apenas do grupo de empresas familiares e o grafico 3
mostra o histograma do grupo de empresas nao familiares.

Ao analisar os graficos, € possivel observar que ha uma concentragéo
significativa de dados entre a faixa de 0% e 5%, exatamente proximo as médias
calculadas. A menor concentragédo de dados abaixo de 0% é considerada normal pois
€ naturalmente menos comum as empresas apresentaram um nivel de

desinvestimento maior que o nivel de novos investimentos.
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QRAFICO 1 - HISTOGRAMA DOS VALORES DE INVESTIMENTO EM RELACAO A RECEITA
LIQUIDA
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FONTE: Elaborado pelo autor.

GRAFIQO 2 - HISTOGRAMA DOS VALORES DE INVESTIMENTO DE EMPRESAS FAMILIARES, EM
RELACAO A RECEITA LIQUIDA
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FONTE: Elaborado pelo autor.
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GRAFICO 3 - HISTOGRAMA DOS VALORES DE INVESTIMENTO DE EMPRESAS NAO
FAMILIARES, EM RELACAO A RECEITA LIQUIDA
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FONTE: Elaborado pelo autor.

A tabela 5 abaixo mostra a analise de correlagcado entre as variaveis estudadas
acima. E possivel observar que ha uma forte correlagdo entre as variaveis PORTE
(medido pela receita liquida inflacionada da empresa), IMOBILIZADO (medido pelo
ativo imobilizado inflacionado da empresa) e ATIVO TOTAL (medido pelo ativo total
da empresa). Essas correlagdes podem ser consideradas normais uma vez que o
IMOBILIZADO corresponde a uma parte significativa do ATIVO TOTAL e, além disso,
a receita liquida de uma empresa tende a ser maior a medida que seus ativos também

Sao maiores.

63



TABELA 5 - CORRELACAO ENTRE AS VARIAVEIS

EBIT_ CRESC Q_ SEW_1 SEW_1 SEW_1
CAPEX PORTE IMOB. AT ENDIV. 3 )
TOBIN ACOES POS. MEDIA

CAPEX 1,00

PORTE 0,08 1,00

IMOB. 0,02 063 1,00
AT 0,08 080 095 1,00
ENDIV. -0,00 0,01 0,01 0,01 1,00

EBIT_AT 0,21 0,06 0,01 0,03 0,02 1,00

CRESC. -0,00 -0,010 -0,010 -0,01 0,00 -0,03 1,00

Q_TOBIN 008 003 000 003 -000 003 0,09 1,00

SEW._1
) 0,06 -0,10 -0,06 -0,09 -0,05 -0,04 -0,02 005 1,00
ACOES
SEW._1
0,05 -0,11 -006 -0,09 -0,15 0,04 -002 -006 071 1,00
POS.
SEW._1
) 0,06 -0,11 -006 -0,10 -0,10 -0,00 -0,02 0,00 094 091 1,00
MEDIA

FONTE: Elaborado pelo autor.

A tabela mostra também que ha uma correlagédo positiva entre as variaveis
PORTE, IMOBILIZADO e ATIVO TOTAL com a variavel de investimentos em CAPEX.
Essa correlagdo pode sugerir que os niveis de investimento em CAPEX se tornam
maiores a medida que o porte da empresa se torna maior. Da mesma forma, a tabela
de correlagdo mostra que ha uma correlagdo um pouco maior entre o indicador
EBIT_AT e a variavel CAPEX. Esse resultado pode sugerir que os niveis de
investimento em CAPEX se tornam maiores a medida que a rentabilidade da empresa
se torna maior.

Por outro lado, a correlacdo da variavel CAPEX com as variaveis
CRESCIMENTO e ENDIVIDAMENTO se mostrou muito baixa e sugere que o grau de
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alavancagem e endividamento da empresa nao interfere no nivel de CAPEX da
empresa.

As varidveis que medem a riqueza socioemocional (SEW_1_ACOES,
SEW_1 _POS e SEW_MEDIA) apresentaram uma correlacdo negativa média de
aproximadamente 6% com a variavel de investimento em CAPEX. Esse coeficiente
negativo corrobora com a teoria de Gémez-Mejia et al. (2007) de que a presenca da
rigueza socioemocional pode afetar de forma inversa o processo decisério das
empresas familiares e indica que o nivel de investimento reduz a medida que os niveis

de intensidade da riqueza socioemocional aumentam.

4.2 ANALISE DE REGRESSAO DOS DADOS

As analises de regressao foram feitas sob duas metodologias. Primeiro, foram
realizadas analises regressdes com dados em painel Pooled OLS; depois, foram
realizadas analises de regressdes com dados em painel e observagao de efeitos fixos
e aleatorios.

Para cada metodologia, serdo apresentados dois modelos principais. As
primeiras regressdes de cada metodologia (Pooled OLS e com efeitos fixos e
aleatdrios) foram testadas com todas as variaveis do estudo e as segundas
regressdes apresentadas para cada modelo contemplam apenas a regressao
resumida que apresentou a melhor relevancia estatistica. As demais regressoes
realizadas pelo autor e que obtiveram resultados n&o satisfatérios nao serao
apresentadas neste trabalho.

Para se estimar o melhor modelo a ser testado entre as regressdes de efeitos
fixos e aleatdrios, foi realizado o Teste de Hausman. Segundo Hausman (1978), o
teste permite a comparagao entre os modelos e trabalha com as seguintes hipoteses:

(i) Hipotese é considerada nula se residuos n&o séo correlacionados com a

variavel explicativa ou

(i) Hipotese é considerada alternativa se residuos sao correlacionados com a

variavel explicativa;

Se o resultado for menor que 5%, rejeita-se hipotese nula de usar o modelo de
efeitos aleatdrios e utiliza-se 0 modelo de efeitos fixos. Caso o resultado do Teste de

Hausman indique utilizar o modelo com efeitos aleatdrios, sera realizado também o
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Teste de Breusch-Pagan para se estimar o melhor modelo a ser considerado entre as
regressoes Pooled OLS e efeitos aleatorios.

De acordo com Breusch e Pagan (1980), o teste avalia a homoscedasticidade
dos erros e trabalha com as seguintes hipéteses:

(i) Hipotese é considerada nula se os erros sdo homocedasticos;
(i) Hipotese é considerada alternativa se os erros sdo heterocedasticos;

Se o resultado for menor que 5%, rejeita-se hipétese nula de que os erros sao
homocedasticos e, portanto, recomenda-se trabalhar com modelo de efeitos fixos e
aleatorios ao invés do modelo Pooled OLS.

Para cada regressao foi realizado também o teste de White para identificar se
os erros sao heterocedasticos ou homocedasticos. Segundo White (1980), a
heterocedasticidade ocorre quando a dispersdo em torno da regressao se altera em
fungdo dos valores de uma variavel explanatoria. Se o p-valor for superior a 5%, néo
se rejeita a hipétese nula de homoscedasticidade dos erros. Os resultados do teste
de White sdo apresentados logo abaixo dos resultados das regressoes.

Os resultados da primeira regressédo Pooled OLS com todas as variaveis

encontram-se nas tabelas 6,7 e 8 abaixo:

TABELA 6 — RESULTADOS GERAIS DA REGRESSAO COM DADOS POOLED OLS, COM TODAS
AS VARIAVEIS

Variavel Resultado
Numero de observagbes 968
Prob > F 0,00%
R? 11,38%
R? ajustado 10,45%

FONTE: Elaborado pelo autor.

Os resultados da primeira regressao Pooled OLS realizada com todas as
variaveis apresentaram um coeficiente F de significancia de 0,00, mostrando uma
validacao estatistica do modelo. O coeficiente de determinagdo R? encontrado foi de
11,38%.
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TABELA 7 — RESULTADOS DAS VARIAVEIS DA REGRESSAO POOLED OLS, COM TODAS AS
VARIAVEIS

Variavel Coeficiente t P>|t|
1,9725
Constante 5,58 0,000
(0,35)
-3,78x10¢11)
PORTE -3,22 0,001
(1,17x1061)
1,9868
PORTE_DUMMY 5,43 0,000
(0,37)
-0,1153
FAMILIAR_DUMMY 0,19 0,847
(0,60)
-1,25x10¢11)
IMOBILIZADO_INFLACIONADO -5,07 0,000
(2,47x1061)
9,89x10¢™
AT_INFLACIONADO 5,07 0,000
(1,95x1061)
-0,0004
ENDIVIDAMENTO -0,27 0,791
(0,00)
0,4671
EBIT_AT 5,43 0,000
(0,01)
0,0001
CRESCIMENTO 0,36 0,720
(0,00)
0,2775
Q_TOBIN 2,02 0,044
(0,14)
, -0,1190
SEW_MEDIA -0,83 0,408
(0,01)

Erros-padrao em parénteses.
FONTE: Elaborado pelo autor.

A maioria das variaveis apresentou um resultado para o teste t de student
abaixo de 5%, indicando uma validagao estatistica. No resultado, a CONSTANTE e
as variaveis PORTE, PORTE_DUMMY, IMOBILIZADO_INFLACIONADO,
AT_INFLACIONADO, EBIT_AT e Q_TOBIN apresentaram significancia estatistica. Ja
o Teste de White, apresentado na tabela 8 abaixo, apresentou resultado inferior a 5%,

portanto rejeita-se a hipétese nula de homoscedasticidade dos erros.
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TABELA 8 — TESTE WHITE PARA A REGRESSAO POOLED OLS, COM TODAS AS VARIAVEIS

Variavel chi2 df P
Heterocedasticidade 111,09 62 0,0001
Skewness 7,61 10 0,6665
Curtose 13,66 1 0,0002
Total 132,36 73 0,0000

FONTE: Elaborado pelo autor.

Na pratica, o modelo acima se mostra pouco aceitavel visto que muitas
variaveis possuem forte correlagdo entre si. Algumas dessas variaveis traduzem a
mesma informagédo da empresa e nao devem ser trabalhadas em conjunto, como as
variaveis ATIVO TOTAL, PORTE, PORTE e IMOBILIZADO, que indicam de formas
diferentes o tamanho de uma empresa. Como forma de simplificagdo do modelo,
foram testadas outras regressées com menor variaveis.

Entre os modelos com menos variaveis que foram testados, aquele que
apresentou a melhor relevancia estatistica foi o modelo com erros robustos com as
variaveis independentes PORTE_DUMMY, EBIT_AT e a variavel de interagéo
FAMILIAR_DUMMY*SEW_MEDIA. A tabelas 9, 10 e 11 abaixo mostram o resultado

da regressao analisada.

TABELA 9 — RESULTADOS GERAIS DA REGRESSAO POOLED OLS, UTILIZANDO UM MODELO
REDUZIDO

Variavel Resultado
Numero de observacoes 968
Prob > F 0,00%
R? 8,14%

FONTE: Elaborado pelo autor.
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A regresséao testada apresentou um coeficiente F de significdncia de 0,00%,
indicando que ha uma validagao estatistica do modelo. O coeficiente de determinacao
R? foi de 8,14%.

TABELA 10 — RESULTADOS DAS VARIAVEIS PARA REGRESSAO POOLED OLS, UTILIZANDO UM
MODELO REDUZIDO

Variavel Coeficiente t P>|t|
2,3604
Constante 6,55 0,000
(0,36)
2,1969
PORTE_DUMMY 5,87 0,000
(0,37)
0,0484
EBIT_AT 5,07 0,000
(0,01)
. -0,0132
FAMILIAR_DUMMY*SEW_MEDIA 0.01) -2,14 0,033

Erros-padrdao em parénteses.
FONTE: Elaborado pelo autor.

Em relagcao as variaveis do modelo, a CONSTANTE e todas demais variaveis
(PORTE_DUMMY, EBIT_AT e FAMILIAR_DUMMY*SEW_MEDIA) apresentaram
validacéo estatistica, com resultado do teste t de student igual ou abaixo de 5%. O
coeficiente da variavel SEW_MEDIA é negativo e mostra que ha uma correlacéo
negativa entre o investimento em CAPEX e o nivel da riqueza socioemocional. O Teste
de White, apresentado na tabela 11 abaixo, apresentou resultado inferior a 5%,

portanto rejeita-se a hipétese nula de homoscedasticidade dos erros.
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TABELA 11 — TESTE WHITE PARA REGRESSAO COM DADOS POOLED OLS, UTILIZANDO UM
MODELO REDUZIDO

Variavel chi2 df p
Heterocedasticidade 21,61 8 0,0057
Skewness 3,68 3 0,2982
Curtose 12,51 1 0,0004
Total 37,79 12 0,0002

FONTE: Elaborado pelo autor.

O segundo grupo de equacgdes analisadas foram as regressées com dados em
painel e observagao de efeitos fixos e aleatérios. Para se estimar o melhor modelo a
ser considerado entre as regressodes de efeitos fixos e aleatorios, foi realizado o teste
de Hausman. Para o primeiro grupo de regressoes, testadas com todas as varaveis,
o teste de Hausman apresentou resultado de 0,5873, indicando que a utilizacado da
regressao com efeitos aleatdrios se mostra mais relevante se comparado a regressao
com efeitos fixos. Ja para o segundo grupo de regressdes apresentadas neste
trabalho, testada com uma quantidade menor de variaveis, o teste de Hausman
apresentou resultado de 0,0544, indicando também que a utilizagdo da regressao com
efeitos aleatorios se mostra mais relevante em relagdo a regresséo com efeitos fixos.

Mesmo com o resultado apresentado do Teste de Hausman, foram realizadas
regressdes sob o modelo de efeitos fixos. Entretanto, algumas variaveis foram
omitidas em funcao da colinearidade, incluindo a variavel de riqueza socioemocional
SEW. Em funcéo disso e dos resultados obtidos no Teste de Hausman, os resultados
das regressodes com efeitos fixos ndo serdo apresentados neste trabalho.

A tabelas 12 e 13 abaixo mostram o resultado da regressdao com efeitos

aleatorios com todas as variaveis testadas.
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TABELA 12 — RESULTADOS DA REGRESSAO COM DADOS EM PAINEL COM

ALEATORIOS, COM TODAS AS VARIAVEIS

EFEITOS

Variavel Resultado
Numero de observagoes 968
Prob > chi? 0,00%
R2 within 3,11%
R2 between 16,35%

FONTE: Elaborado pelo autor.

Os resultados da primeira regressao com dados em painel e efeitos aleatorios,

realizada com todas as variaveis, apresentaram um coeficiente de significancia de

0,00, mostrando uma validagao estatistica do modelo. O coeficiente de determinacgao

R? encontrado foi de 3,11 para efeitos within (que mostra se o efeito ao longo do tempo

€ mais ou menos relevante para o modelo) e de 16,35% para efeitos between (que

mostra se o efeito entre as unidades de observagcéo é mais ou menos significativo

para o modelo).
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TABELA 13 — RESULTADOS REGRESSAO COM DADOS EM PAINEL COM EFEITOS ALEATORIOS,
COM TODAS AS VARIAVEIS

Variavel Coeficiente z P>|z|
2,2145
Constante 3,58 0,000
(0,62)
-4,43x(10)™
PORTE -2,22 0,027
(2,00x(10)"")
1,7423
PORTE_DUMMY 3,08 0,002
(0,57)
0,4871
FAMILIAR_DUMMY 0,32 0,748
(1,52)
-1,68x10"
IMOBILIZADO_INFLACIONADO -3,79 0,000
(4,43x10-1)
1,29x10-"
AT_INFLACIONADO 3,61 0,000
(3,58x10-1)
-0,0007
ENDIVIDAMENTO -0,55 0,580
(0,01)
0,0281
EBIT_AT 3,19 0,001
(0,01)
0,0001
CRESCIMENTO 0,41 0,681
(0,00)
0,3731
Q_TOBIN 2,41 0,016
(0,15)
. -0,0223
SEW_MEDIA -0,60 0,548
(0,04)

Erros-padrao em parénteses.
FONTE: Elaborado pelo autor.

No resultado, a CONSTANTE e as variaveis PORTE, PORTE_DUMMY,
IMOBILIZADO_INFLACIONADO, AT _INFLACIONADO, EBIT AT e Q_TOBIN
apresentaram significancia estatistica. A variavel SEW_MEDIA apresentou coeficiente
negativo, indicando que no modelo ha uma relagdo negativa entre nivel da riqueza
socioemocional e os niveis de investimento em CAPEX, entretanto ndo apresentou

relevancia estatistica no modelo testado.
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Entre os modelos de regressdo com menos variaveis que foram testados,
aquele que apresentou maior relevancia estatistica foi 0 modelo com erros robustos
com a CONSTANTE e as variaveis independente PORTE_DUMMY, EBIT_AT e a
variavel de interacdo FAMILIAR_DUMMY*SEW_MEDIA. A tabelas 14 e 15 abaixo

mostram o resultado da regressao analisada.

TABELA 14 — REGRESSAO COM DADOS EM PAINEL COM EFEITOS ALEATORIOS, UTILIZANDO
UM MODELO REDUZIDO

Variavel Resultado
Numero de observagoes 968
Prob > chi? 0,00%
R quadrado within 1,75%
R quadrado between 9,57%

FONTE: Elaborado pelo autor.

A regressao testada apresentou um coeficiente de significancia de 0,00%,
indicando que ha uma validagdo estatistica. O coeficiente de determinacdo R?
encontrado foi de 1,75% para efeitos within (Que mostra se o efeito ao longo do tempo
€ mais ou menos relevante para o modelo) e de 9,57% para efeitos between (que

mostra se o efeito entre as unidades de observacao & mais ou menos significativo).
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TABELA 15 — REGRESSAO COM DADOS EM PAINEL COM EFEITOS ALEATORIOS, UTILIZANDO
UM MODELO REDUZIDO

Variavel Coeficiente z P>|z|
2,8529
Constante 4,77 0,000
(0,60)
1,9135
PORTE_DUMMY 3,24 0,001
(0,59)
0,0281
EBIT_AT 2,74 0,006
(0,01)
. -0,0166
FAMILIAR_DUMMY*SEW_MEDIA 0.01) -1,39 0,166

Erros-padrao em parénteses.
FONTE: Elaborado pelo autor.

Em relacdo as variaveis do modelo, a CONSTANTE e as variaveis
PORTE_DUMMY e EBIT_AT apresentaram validagao estatistica, com valor do teste
z abaixo de 5%. O coeficiente da variavel FAMILIAR_DUMMY*SEW_MEDIA é
negativo e mostra que ha uma correlagao negativa entre o investimento em CAPEX e
o nivel da riqueza socioemocional. Entretanto, a variavel nao apresentou relevancia
estatistica no modelo.

As analises de regressao realizadas mostram que as principais equagdes
mencionadas acima apresentam um coeficiente de significAncia importante,
entretanto com baixo coeficiente de determinacdo. Os modelos construidos sob as
duas metodologias (Pooled OLS e com dados em painel com efeitos aleatorios)
apresentaram resultados similares.

O teste de Breusch-Pagan, feito com objetivo de identificar se o melhor modelo
a ser considerado € com dados em painel Pooled OLS ou com dados em painel e
efeitos aleatorios, apresentou apresentou um resultado de 0,0209, portanto rejeita-se
a hipdtese nula de homoscedasticidade dos erros. Dessa forma, sugere-se que a
regressao com dados em painel e efeitos aleatérios seja mais aderente as variaveis
testadas, o que nao inviabiliza os resultados das regressdes Pooled OLS.

As analises de regressao trouxeram algumas conclusées importantes para o
estudo do nivel de investimentos em CAPEX de empresas familiares. Em primeiro

lugar, os modelos mostraram que ha uma validagcdo estatistica nas equagdes
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testadas. Em segundo, a variavel dummy que mede porte da empresa € a que
representou melhor a variavel de tamanho da empresa. A variavel possui coeficiente
positivo e mostra que os niveis de investimento em CAPEX se torna maior em
empresas consideradas de grande porte.

Os modelos mostraram que o intercepto (ou, constante) € positiva com valor
proximo a 2%, e mostra o percentual de investimentos médio de uma empresa quando
nao ha o componente da riqueza socioemocional e com porte ainda pequeno ou
médio. Entre as variaveis testadas nas regressoes, a variavel de EBIT_AT, que mede
a rentabilidade em relagédo ao porte da empresa, apresentou validagao estatistica e
sugere que a rentabilidade da empresa influencia o nivel de investimentos. O
coeficiente positivo da variavel EBIT_AT indica que o nivel de investimentos em
CAPEX aumenta a medida que a rentabilidade da empresa se torna maior.

Ja o coeficiente da variavel da riqueza socioemocional, medido pela interagao
FAMILIAR_DUMMY*SEW_MEDIA, é negativo nas equagbes que apresentaram
melhor resultado. Isso corrobora a hipotese de que os investimentos em CAPEX se
tornam menores a medida que o nivel de riqueza socioemocional aumenta nas
empresas, assim como apontado na literatura de Chrisman, Chua, De Massis, Frattini
e Wright (2015), Filser, De Massis, Gast, Kraus, Niemand (2018), Matzler et al. (2015),
Kraiczy et al. (2015), Sciascia et al. (2015), entre outros. Por outro lado, a variavel ndo
apresentou validagdo estatistica e os resultados sugerem que a riqueza
socioemocional medida a partir do percentual da firma sob posse dos membros da
familia e do percentual do quadro executivo compostos por membros da familia pode
nao ser um componente relevante na definicdo dos patamares de investimento em
CAPEX.
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CONSIDERAGOES FINAIS

Ao longo dos ultimos anos a literatura tem estudado a dinédmica das empresas
familiares e como elas se diferenciam sob diversos aspectos, incluindo a forma como
escolhem e conduzem seus investimentos. Dentro do campo de estudo das empresas
familiares, ha um ramo recente de estudo relacionado a riqueza socioemocional, que
busca entender como os fatores emocionais ligados a gestdo podem interferir no
processo de gestdo das empresas.

Este trabalho teve como objetivo entender como o conceito da riqueza
socioemocional interfere nas decisbes de investimento das empresas familiares
brasileiras e identificou que ha evidéncias que sugerem que a riqueza socioemocional
afeta negativamente o nivel de investimentos em CAPEX das empresas familiares
brasileiras.

As conclusbes obtidas nesse trabalho estdo em linha com o referencial
tedrico, que apresentou como a literatura vém pesquisando a relacdo da riqueza
socioemocional no processo decisério das empresas e mostrou que ha argumentos
que sustentam a hipdtese de que empresas familiares investem menos do que
empresas nao familiares.

Ja as analises deste trabalho foram feitas em dois conjuntos de dados. A
primeira parte contemplou uma pesquisa quantitativa aplicada as empresas de capital
aberto, enquanto a segunda parte contemplou uma pesquisa qualitativa exploratoria
aplicada a um conjunto prévio de empresas de capital fechado. Assim como em outras
pesquisas sobre o tema, o trabalho também encontrou algumas limitagbes de acesso
aos dados de empresas de capital fechado, portanto os resultados foram expostos no
apéndice deste trabalho.

Este trabalho pbde identificar conclusées importantes referente aos
investimentos em CAPEX das empresas familiares brasileiras. Em primeiro lugar, os
resultados do trabalho mostram que ha evidéncias para afirmar que, na média, as
empresas familiares brasileiras investem menos do que as empresas nao familiares,
em linha com alguns resultados ja obtidos em pesquisas e literaturas anteriores. Os
resultados mostraram que nas empresas de capital aberto a média e mediana de
investimentos em CAPEX das empresas familiares € inferior as empresas nao

familiares. Esse dado confirma uma das hipéteses do trabalho e sugere que empresas

76



familiares investem, na média, menos do que empresas nao familiares. Por outro lado,
as analises mostraram uma diferenca pequena entre os patamares médios de
investimentos, ou seja, a diferenca entre os dois grupos nao é muito grande.

Além disso, o trabalhou pbéde evidenciar que ha uma correlagéo positiva entre
o tamanho da empresa (medido pela variavel dummy PORTE) e os niveis de
investimento em CAPEX. Esse dado sugere que o processo decisorio de
investimentos varia também em funcédo do porte da empresa e que, quanto maior o
porte da empresa, maior tende a ser o nivel de investimentos, medido a partir dos
investimentos em CAPEX em relagao a receita liquida.

Ainda, o presente trabalho identificou dois modelos econométricos com
validacao estatistica e que permitem identificar o patamar de investimentos em
CAPEX com base nas variaveis dependentes de PORTE da empresa, EBIT/AT e na
variavel de interacdo PORTE_DUMMY*SEW_MEDIA. Nas equacdes, o coeficiente
gerado para a variavel de interagao que possui o elemento da riqueza socioemocional
se mostrou negativo, ou seja, explica uma parte dos investimentos em CAPEX das
empresas familiares.

O coeficiente negativo da variavel que mensura a riqueza socioemocional e
as validacdes econométricas dos modelos testados corroboram para a hipotese deste
trabalho de que empresas familiares investem menos do que empresas nao familiares.
Esses resultados estdo em linha com as conclusdes obtidas nos trabalhos de Gémez-
Mejia et al. (2007), Filser at al. (2018), Goméz-Mejia et al. (2012), Chrisman et al.
(2012), Matzler et al. (2015), Kraiczy et al. (2015) também se aplicam as empresas
familiares brasileiras.

Um ponto importante identificado nas analises de regressdao € que as
equacgdes apresentaram um baixo coeficiente de determinagao, ou seja, apenas uma
parte pequena das variacdes nos niveis de investimento em CAPEX ¢é explicada pelas
variagoes da intensidade da riqueza socioemocional, pelo coeficiente EBIT_AT e pela
variavel de PORTE da empresa.

Ao comparar esse baixo coeficiente de determinacédo identificado nas
equacdbes com os resultados relacionados aos menores niveis médios de
investimentos em CAPEX nas empresas familiares, sugere-se que existam outros
fatores ligados a riqueza socioemocional além da posi¢cao acionaria e percentual do

quadro de gestdo composto por membros familia que também impactam o nivel de
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investimento das empresas familiares brasileiras. Ainda, sob uma perspectiva tedrica,
os demais blocos sugeridos na metodologia FIBER e ndo aplicados neste trabalho
podem exercer influéncia importante nos niveis de investimento das empresas
familiares brasileiras.

O campo de estudo voltado para o conceito da riqueza socioemocional no
Brasil € ainda novo e com desafios de pesquisa importantes. Em relagao as limitacoes
locais de pesquisa, € notdria a limitacdo de acesso aos dados de empresas de capital
fechado, onde justamente estdo concentradas grande parte das empresas familiares.
Este trabalho obteve resultados importantes associados as empresas de capital
aberto, porém nao obteve pbdde capturar uma base amostral significativa de
informacdes voltadas as empresas de capital fechado.

Outra limitacdo deste estudo foi a observacdo do impacto da riqueza
socioemocional especificamente nos niveis de investimentos de CAPEX das
empresas familiares brasileiras, porém as empresas possuem também outros tipos de
investimentos nao contemplados neste estudo e que podem ser correlacionados, em
maior ou menor grau, pelo componente da riqueza socioemocional. Essas lacunas
mostram que ha oportunidades importantes para investimentos em pesquisa e
obtencao de dados nesse grupo de empresas.

Como recomendacao de avanco e estudos futuros neste campo de pesquisa,
recomenda-se aplicar o questionario FIBER de forma completa nas empresas de
capital aberto e fechado e testa-lo com maior granularidade de informagdes, buscando
evidenciar se os demais elementos que compde o conceito da riqueza socioemocional
também geram impacto no processo decisorio de investimento em CAPEX das
empresas familiares brasileiras. Ainda, sob uma perspectiva complementar, pode-se
identificar como as decisdes de investimento também afetam a construcao do estoque
da riqueza socioemocional.

Além disso, recomenda-se que o questionario FIBER seja também
complementado com outras perguntas e topicos relacionados diretamente ao campo
de cada pesquisa, visto que o questionario FIBER é amplo, trata-se de uma
recomendacgao existente na literatura e busca mapear a presenga da riqueza

socioemocional sob diferentes aspectos dentro de uma empresa.
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APENDICE 1 — PESQUISA APLICADA AS EMPRESAS DE CAPITAL FECHADO

A pesquisa aplicada do questionario FIBER obteve apenas 8 respondentes. A
baixa amostragem obtida reflete a preocupacédo de proprietarios das empresas
familiares em compartilhar informacgdes internas, mesmo sob processos com protecao
de dados e governanga da informagao. Em fungao disso, os resultados ndo podem
ser considerados conclusivos.

A dificuldade na obteng¢ao de dados neste universo de empresas corrobora
com as afirmagdes mencionadas por Coelho (2009) de que o grupo de companhias
fechadas é pouco estudado quanto a suas praticas contabeis por causa do dificil
acesso aos dados delas, e por Gongalves (2014, p. 96), que menciona que “o acesso
aos dados das empresas ndo negociadas em bolsa tém sido uma das maiores
dificuldades encontradas pelos pesquisadores para diversificar as amostras de seus
estudos”.

As tabelas 16 e 17 abaixo mostram a analise descritiva dos dados

relacionados as empresas de capital fechado.

TABELA 16 - ESTATISTICAS DESCRITIVAS (CAPEX, CAPEX_QUALI, PORTE, FUNC.)

, CAPEX_
VARIAVEL CAPEX PORTE FUNC.
QUALI

Numero de observagbes 8,00 8,00 8,00 8,00
Minimo 1,00 2,00 1,00 1,00
Maximo 5,00 4,00 7,00 4,00
Variancia 3,92 0,50 3,71 0,86
Média 2,75 2,75 5,50 3,00
Mediana 2,00 3,00 6,00 3,00
Desvio Padrao 1,98 0,71 1.93 0,93
Coeficiente de variacao 0,72 0,26 0,35 0,31
Skewness 0,25 0,33 -1,79 -1,16
Curtose 1,21 2,22 4,97 4,00

FONTE: Elaborado pelo autor.
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TABELA 17 - ESTATISTICAS DESCRITIVAS (SEW_1_INF., SEW_2 IDENT., SEW_3 LACOS,
SEW_4 EMOC., SEW 5 SUC.

. SEW_1_ SEW_2_ SEW_3_ SEW_4 SEW_5
VARIAVEL

INF. IDENT. LACOS EMOC. SucC.
Numero de observagdes 8,00 8,00 8,00 8,00 8,00
Minimo 2,33 3,00 3,33 2,67 2,00
Maximo 5,00 5,00 5,00 4,00 5,00
Variancia 1,01 0,36 0,37 0,36 1,01
Média 3,92 4,34 4,08 3,63 3,56
Mediana 3,67 4,50 4,17 4,00 3,50
Desvio Padrao 1,00 0,60 0,61 0,60 1,01
Coeficiente de variagéo 0,26 0,14 0,15 0,17 0,28
Skewness -0,15 -1,49 0,06 -1,04 0,03
Curtose 1,79 4,48 1,75 2,21 2,03

FONTE: Elaborado pelo autor.

Com base na tabela acima, é possivel extrair algumas observagdes a partir
dos dados analisados. O patamar médio de investimentos em CAPEX das empresas
analisadas é de 2,75% e, quando medido com base na escala Likert, a média também
€ de 2,75%. O desvio-padrao, que mostra o grau de dispersao dos dados em relagao
a média, foi calculado em 1,98 quando comparado em percentual da receita liquida, e
0,71 quando analisado a partir da escala Likert

Os resultados dos indicadores de Skewness acima de zero para o0s
indicadores de investimento em CAPEX indicam que as inclinacbes da curva sao
positivas e as caudas do lado direito sdo mais longas ou mais gordas que do lado
esquerdo. Os resultados obtidos para a curtose indicam que as curvas nao possuem
0 mesmo achatamento que uma curva normal e possuem uma aparéncia leptocurtica,
ou seja, a distribuigdo possui causadas pesadas com muitos valores que se
distanciam da média da amostragem.

Os graficos abaixo mostram a dispersao dos valores de investimento em
CAPEX, medidos com base no investimento percentual em relacéo a receita liquida.
O gréafico 1 mostra o histograma normal da amostragem mensurada com base em
percentual da receita liquida, enquanto o grafico 2 mostra o histograma normal da

amostragem mensurada com base na escala Likert.
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Em fungdo da baixa amostragem, nédo €& possivel observar no grafico as
diferentes faixas dos indicadores observados. E importante destacar que a
amostragem foi feita a partir de um questionario eletrénico, portanto ndo contempla

eventuais desinvestimentos que estas empresas tenham feito.

GRAFICO 4 - HISTOGRAMA DOS VALORES DE INVESTIMENTO DE EMPRESAS FAMILIARES EM
RELAGCAO A RECEITA LIQUIDA
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S
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FONTE: Elaborado pelo autor.
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GRAFIQO 5 - HISTOGRAMA DOS VALORES DE INVESTIMENTO DE EMPRESAS FAMILIARES EM
RELACAO A RECEITA LIQUIDA, MEDIDOS EM ESCALA LIKERT
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FONTE: Elaborado pelo autor.

A tabela 18 abaixo mostra a analise de correlacdo entre as variaveis
estudadas acima. E possivel observar que ha uma correlacdo maior entre as variaveis
PORTE (medido pela receita liquida da empresa) e FUNCIONARIOS, o que é
considerado normal dado que empresas com maior faturamento tendem a possuir um
quadro de funcionarios maior. Ao observar a correlagdo entre os indicadores de
CAPEX — seja medido em percentual da receita liquida ou em escala Likert — é
possivel notar que os elementos 1 e 2 da riqueza socioemocional possuem maior
correlacdo com os investimentos em CAPEX.

Apesar dos resultados mencionados acima, € importante destacar que a
amostra utilizada é bastante pequena e limitada. Em funcéo disso, torna-se pouco

viavel justificar um teste de correlagdo com o tamanho de amostragem obtida.
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TABELA 18 - CORRELACAO ENTRE AS VARIAVEIS
SEW_1_ SEW_2_ SEW_3_ SEW_4_ SEW_5

CAPEX_
CAPEX PORTE FUNC.

QUALI INF. IDENT. LACOS EMOC. SUC.
CAPEX 1,00
CAPEX_
QUALI 35,68 1,00
PORTE 56,10 52,41 1,00
FUNC. 62,28 65,47 96,08 1,00
SEW_1_
INF. 34,70 -43,60 -51,68 - 40,99 1,00
SEW_2_
IDENT. 32,46 40,21 88,51 84,05  -20,37 1,00
SEW_3_
LACOS -2950 -16,54 -52,59 -42,11 68,60  -41,65 1,00
SEW 4_
EMOC. -1,00 -25,15 47,16 34,14 17,71 7409 -11,86 1,00
SEW_5
sucC. -6,26 27,60 51,54 57,48 31,21 77,67 0,97 67,22 1,00

FONTE: Elaborado pelo autor.

A média de investimentos em CAPEX (medida em percentual da receita
liquida) das empresas familiares de capital fechado se mostrou ligeiramente abaixo
da média das empresas familiares de capital aberto, com indicador de 2,75% em
comparagao ao resultado de 4,03% das empresas de capital aberto.

Apesar da limitacdo de acesso aos dados e baixa amostragem obtida, o
questionario FIBER apresentou algumas conclusdes adicionais a analise do processo
decisdrio em investimentos das empresas familiares. Ao serem questionados se
“‘consideram as empresas familiares que trabalham com parque fabril moderno e
atualizado”, quatro dos oito respondentes afirmaram que discordam da afirmacao e
que nao consideram suas empresas detentoras de um parque fabril moderno e
atualizado.

A secdo anterior mostrou que os elementos do FIBER que apresentaram
maior pontuagdo foram o SEW_2 (identificacdo dos membros da familia com a
empresa) e SEW_3 (lagcos sociais vinculantes). As perguntas e respostas
mencionadas no quadro abaixo, que compdem o questionario FIBER, mostram que

estes elementos podem aparecer com maior facilidade nas empresas familiares, visto
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que praticamente todos os respondentes pontuaram a presenca destes elementos nas

suas respectivas empresas.

QUADRO 3 — RESPOSTAS DO QUESTIONARIO FIBER APLICADO AS EMPRESAS FAMILIARES
DE CAPITAL FECHADO

Pergunta 1 2 | 3|4 |5

Em relagao apenas aos investimentos da empresa em maquinas, equipamentos e instalagées
fisicas (ou CAPEX):

Nés nos consideramos uma empresa com maquinas e

equipamentos modernos

A nossa empresa geralmente € a primeira do segmento a investir em

novas tecnologias de producao

Competidores reconhecem nossos processos produtivos, maquinas 0 5 5 ) ’
e equipamentos como referéncia no segmento

Em relagdo a influéncia familiar na empresa, aponte como cada uma das frases abaixo se

adequa a sua empresa:

A maioria das agdes da empresa séo de propriedade dos membros

da familia.

No negdcio, a maioria das posigdes executivas sao ocupadas por

membros da familia.

O quadro de diretores é majoritariamente composto por membros da 0 5 ] ) 5
familia.

Em relagao a identificagdo dos membros da familia com a empresa, aponte como cada uma

das frases abaixo se adequa a sua empresa:

Os membros da familia possuem um forte senso de pertencimento

a firma.

Os membros da familia sentem que o0 sucesso do negdcio

representa também os seus proprios sucessos.

Ser um membro da familia no negécio nos ajuda e definir quem nés

SOmos.

Os membros da familia sdo orgulhosos em contar aos outros que ] 0 0 ) 5

nos somos parte do negocio.

Em relagao aos lagos sociais da familia, aponte como cada uma das frases abaixo se adequa

a sua empresa:

No negdcio, os empregados ndo pertencentes a familia sao tratados

como se fossem parte da familia

No negdcio, as relagbes contratuais sdo geralmente baseadas na

verdade e normas de reciprocidade
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Construir fortes relagbes com outras instituicbes (por exemplo:
outras companhias, associagdes, 0rgdos governamentais) € | 0 0 1 4 3

importante ao negdcio

Em relagdao ao apego emocional de membros da familia, aponte como cada uma das frases

abaixo se adequa a sua empresa.

Emocdes e sentimentos geralmente afetam o processo decisorio do

negocio

Proteger o bem-estar dos membros da familia € fundamental para

nos

No negdcio, as consideracoes afetivas da familia sé&o
frequentemente tado importantes quanto as consideragdes baseadas | 0 1 3 4 0

em dados econdmicos

Fortes lagos emocionais entre os membros da familia nos ajudam a ] 0 5 4 ]
manter um autoconceito positivo

Em relagao a sucessao do negécio, aponte como cada uma das frases abaixo se adequa a

sua empresa:

Dar continuidade ao legado da familia e a sua tradigdo € uma meta

importante para o negécio da familia

Os membros da familia provavelmente sdo aversos a ideia de

vender o negdcio da familia

A transferéncia do negécio para a proxima geracao de forma bem-

sucedida € uma meta importante para os membros da familia

A preservagdo do controle familiar e da independéncia sao metas
importantes para o negécio
FONTE: Elaborado pelo autor.

Em relagcédo ao elemento SEW_2 (identificagdo dos membros da familia com
a empresa), apenas um dos respondentes mencionou que ndo concorda com essa
afirmacao. Todos demais respondentes mencionaram que concordam totalmente ou
parcialmente. Entretanto, a opg¢ao que apresentou maior pontuagao de intensidade da
riqueza socioemocional foi que “as relagdes contratuais sdo geralmente baseadas na
verdade e normas de reciprocidade”.

As respostas acima sugerem que independente do ramo ou porte da empresa
familiar, as familias se identificam muito facilmente e fortemente com a empresa. Mais
do que isso, as respostas do elemento SEW_3 mostram que os valores da familia séo

transparecidos também nas relagdes contratuais da empresa. Consequentemente,
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isso impacto as relagdes com fornecedores de maquinas e investimentos, que por sua
vez impactam as decisdes de investimento.

Em relagdo ao processo de investimentos das empresas familiares, a primeira
afirmacao que compde o elemento SEW_4 questiona se “as emogdes e sentimentos
afetam o processo decisério do negocio”. Seis respondentes do total de oito
sinalizaram de forma positiva e corroboram para a hipétese de que a riqueza
socioemocional afeta diretamente o processo decisério de investimentos das
empresas familiares.

Em complemento, uma das afirmacdes do questionario, nao pertencentes a
metodologia FIBER, questiona se “a empresa € a primeira do segmento a investir em
novas tecnologias de produgdo”. A afirmagao apresentou baixa pontuagdo e cinco
respondentes (do total de oito) afirmaram que a empresa n&o € a primeira a investir.
Essa afirmacdo, em conjunto com as respostas do elemento SEW 4, também
corroboram para a hipotese de que a riqueza socioemocional pode afetar o tempo
necessario para a tomada de decisao sobre investimento, se comparado ao tempo
meédio para tomada de decisao das empresas concorrentes.

Em relagcdo ao questionario complementar exploratério, foram obtidas respostas
de 7 (sete) respondentes. As respostas trazem uma perspectiva qualitativa sobre
como as empresas familiares conduzem seus processos decisorios de investimento
em CAPEX.

Ao serem questionados sobre como os membros da familia influenciam o
processo decisorio de investimentos em CAPEX, todos os sete respondentes
afirmaram que a familia é responsavel pela decisao final do investimento. Um dos
respondentes mostrou que, apesar da decisao final ser feita pela familia, “o
levantamento de necessidades e especificagdes sao feitas pelos funcionarios”.

Entretanto, ao serem questionados sobre quais sdo os principais critérios e
variaveis considerados pela empresa no processo decisorio, as principais respostas
estdo ligadas ao grau de endividamento, indicadores de rentabilidade e projegcdes
futuras de mercado. Um dos respondentes afirmou que “as principais variaveis séo os
indicadores financeiros e retorno do capital investido”, enquanto outro respondente
mostrou que “o critério de decisdo é baseado no grau de endividamento da empresa,
situagdo do mercado e suas perspectivas futuras, se ha necessidade na aquisicao de

algum equipamento ou servigo de extrema necessidade”.
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Ao serem questionados sobre os receios dos membros da familia e fatores que
impedem a familia a tomar novas decisbes de CAPEX, todos os respondentes
afirmaram que a preocupagdo com o aumento no endividamento € o fator mais
relevante. Um dos respondentes afirmou que “o que impede a empresa investir mais
€ a posi¢cdo mais conservadora no grau de endividamento, limitado a 1x EBITDA”,
enquanto outro respondente afirmou que “ha um medo do endividamento crescer e
nao gerar resultado para pagar’.

As respostas acima sugerem que os membros da familia também analisam fatores
quantitativos baseados na maximizagao dos valores, em linha com a teoria classica
de maximizagao do valor. Entretanto, como a decisao final & de responsabilidade dos
membros da familia, o nivel de aversado ao risco se torna um dos critérios mais
importantes no momento da tomada de decisdo, mesmo quando os critérios
quantitativos sao favoraveis ao investimento.

Essas conclusdes estdo em conectadas aos resultados de pesquisa encontrados
por Gomez-Mejia et. al (2007), Chrisman et al. (2011) e Hiebl el al. (2013), que
mostram que empresas familiares evitam riscos que possam interferir na performance
da empresa e prejudicar a riqueza socioemocional dos membros da familia. Além
disso, a interferéncia da familia na deciséo final e a forte preocupagcado com o risco
financeiro do negdcio, corrobora para a afirmacado do questionario FIBER de que
‘emocgbes e sentimentos da familia geralmente afetam o processo decisorio do

negocio”.
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ANEXO 1 — QUESTIONARIO ELETRONICO INICIAL APLICADO AS EMPRESAS

DE INICAPITAL FECHADO

Pergunta

Alternativas

1. Qual o nome da sua empresa?

Formato livre

2. Qual o seu cargo?

Analista

Supervisor / Coordenador / Gerente

Diretor

CEO / C-level

Conselheiro

3. A sua empresa é caracterizada como uma
INDUSTRIA e possui CAPITAL FECHADO?

Sim

Nao

4. Qual é o setor de atuagao da sua empresa?

Energia

Materiais de base

Bens Industriais

Bens de consumo basicos

Alimentos

Saude

Financeiro

Tl

Telecomunicagbes

Utilidades

Imobiliaria

Outro

5. Quantos funciondrios a empresa possui?

Até 19 funcionarios

De 20 a 99 funcionarios

De 100 a 499 funcionarios

Mais de 500 funcionarios

6. Qual foi a receita liquida da sua empresa em
20207

Abaixo de 360 mil

De R$ 360 mil a R$ 4,8 milhdes

De R$ 4,8 a R$ 6,0 milhdes

De R$ 6,0 a R$ 20,0 milhdes

De R$ 20,0 a R$ 50,0 milhdes

De R$ 50,0 a R$ 300,0 milhdes

Acima de R$ 300 milhdes

7. Em relagéo aos investimentos feitos em 2020,
quanto foi investido em CAPEX, em percentual

da receita liquida?

Zero, ndo fizemos investimentos em 2020

Entre 0,1% e 2%

Entre 2,1% e 4%
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Entre 4,1% e 6%

Entre 6,1% e 8%

Entre 8,1% e 10,0%

Acima de 10,0%

N&o sei / prefiro ndo informar

8. Em relacado aos investimentos da empresa
em pesquisa, desenvolvimento e inovagéo
(PD&I):

*pergunta em escala Likert

Nés nos consideramos uma empresa inovadora

A nossa empresa geralmente é a primeira a
lancar produtos e servigos no nosso segmento de

atuagao

Competidores nos reconhecem como lider em

inovagao

9. Em relagao apenas aos investimentos da
empresa em maquinas, equipamentos e
instalagdes fisicas (ou CAPEX):

*pergunta em escala Likert

Nos nos consideramos uma empresa com

maquinas e equipamentos modernos

A nossa empresa geralmente é a primeira do
segmento a investir em novas tecnologias de

producao

Competidores reconhecem nossos processos
produtivos, maquinas e equipamentos como

referéncia no segmento

10. A empresa que vocé trabalha é considerada Sim
familiar? Nao
11. Os membros da familia possuem, em Sim
conjunto, mais de 50% do capital social total da  Nao

empresa?

N&o sei / prefiro ndo informar

12. Em relacao a influéncia familiar na empresa,
aponte como cada uma das frases abaixo se
adequa a sua empresa:

*pergunta em escala Likert

A maioria das agbes da empresa sao de

propriedade dos membros da familia.

No negdcio, a maioria das posigdes executivas

sdo ocupadas por membros da familia.

O quadro de diretores é majoritariamente

composto por membros da familia.

13. Em relagao a identificagdo dos membros da
familia com a empresa, aponte como cada uma
das frases abaixo se adequa a sua empresa:

*pergunta em escala Likert

Os membros da familia possuem um forte senso

de pertencimento a firma.

Os membros da familia sentem que o sucesso do
negécio representa também os seus proprios

SucCessos.

Ser um membro da familia no neg6cio nos ajuda

e definir quem nés somos.
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Os membros da familia sdo orgulhosos em
contar aos outros que ndés somos parte do

negocio.

14. Em relagao aos lagos sociais da familia,
aponte como cada uma das frases abaixo se
adequa a sua empresa:

*pergunta em escala Likert

No negdcio, os empregados néo pertencentes a
familia sédo tratados como se fossem parte da

familia

No negocio, as relagbes contratuais séao
geralmente baseadas na verdade e normas de

reciprocidade

Construir fortes relagdes com outras instituicoes
(por exemplo: outras companhias, associacdes,

6rgaos governamentais) é importante ao negdcio

15. Em relagao ao apego emocional de
membros da familia, aponte como cada uma
das frases abaixo se adequa a sua empresa:

*pergunta em escala Likert

Emocbes e sentimentos geralmente afetam o

processo decisorio do negocio

Proteger o bem-estar dos membros da familia é

fundamental para nos

No negdcio, as consideragdes afetivas da familia
sdo frequentemente tdo importantes quanto as

consideragbes baseadas em dados econémicos

Fortes lagos emocionais entre os membros da
familia nos ajudam a manter um autoconceito

positivo

16: Em relacéo a sucessao do negdcio, aponte
como cada uma das frases abaixo se adequa a
sua empresa:

*pergunta em escala Likert

Dar continuidade ao legado da familia e a sua
tradicdo € uma meta importante para o negdcio

da familia

Os membros da familia provavelmente séao

aversos a ideia de vender o negécio da familia

A transferéncia do negécio para a préxima
geracdo de forma bem-sucedida € uma meta

importante para os membros da familia

A preservacdo do controle familiar e da
independéncia sdo metas importantes para o

negocio

FONTE: Elaborado pelo autor
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ANEXO 2 — QUESTIONARIO ELETRONICO COMPLEMENTAR APLICADO AS
EMPRESAS DE INICAPITAL FECHADO

Pergunta Alternativas
1. Qual o nome da sua empresa? Formato livre
2. Como os membros da familia influenciam o processo decisério de Formato livre

investimentos em CAPEX?

3. Ao analisar um possivel investimento em CAPEX, quais sao as principais Formato livre
variaveis e critérios considerados pela empresa no processo decisorio (ex.:

indicadores financeiros, relacionamento com fornecedores, custo, etc.)?

4. Quais os principais fatores que impedem a empresa de investir ainda mais Formato livre
em CAPEX?

5. Qual o principal receio dos membros da familia na aquisi¢gdo de ativos de alto Formato livre

valor?

6. Os ultimos investimentos em CAPEX foram feitos, na média, para aumentar Formato livre

a capacidade produtiva ou para melhorar a tecnologia ja existente?

7. De forma resumida, como esta estruturado o processo decisério de Formato livre

investimentos em CAPEX?
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