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RESUMO

O presente trabalho aborda a relagdo estatistica entre firmas familiares e
tomada de risco. Procura-se contribuir para a crescente literatura em firmas familiares
ao realizar uma revisao da literatura das caracteristicas que as distinguem de firmas
nao familiares, buscando inovar ao pesquisar um construto pouco trabalhado com este
tipo de firma: a tomada de risco. Revisa-se a literatura sobre ambos construtos,
utilizando pressuposto teorico e trabalhos empiricos para formular-se a hipétese de
pesquisa: firmas familiares sao mais avessas a tomada de riscos do que firmas nao
familiares. Esta hip6tese €& testada empiricamente através procedimentos
econométricos em uma amostra de 1188 observagdes. Utiliza-se uma amostra com
particularidades relevantes, contemplando as firmas listadas na bolsa de valores do
Brasil, que compdéem um dos maiores mercados mundiais com concentragao
acionaria. Realiza-se dois testes para diferenca de médias entre firmas familiares e
firmas nao familiares, os testes T e Mann-Whitney. Apds verificada que a diferenca
estatistica nas variaveis entre os dois tipos de firma existe, busca-se testar a hipétese
utilizando um teste de Minimos Quadrados Ordindrios. Para robustez, séo utilizados
testes de dados em painel com efeitos aleatérios. Em todas as regressdes rodadas
observa-se um efeito negativo da presenca familiar na tomada de risco das firmas.
Conclui-se que os resultados corroboram a hipétese de que firmas familiares seriam

mais avessas a tomada de riscos que firmas nao familiares.

Palavras-chave: Firmas familiares. Tomada de risco. Tomada de decisao.



ABSTRACT

The present work analyses the relationship between family firms and risk-taking.
It seeks to contribute to the growing literature on family firms by reviewing the literature
on the characteristics that distinguish them from non-family firms, aiming to innovate
by approaching a less-used construct for this type of firm: risk-taking. The literature on
both constructs is reviewed, using theoretical and empirical works to develop the
research hypothesis: family firms are more averse to risk-taking than non-family firms.
This hypothesis is tested empirically through econometrics procedures in a sample
with 1188 observations. A sample with relevant particularities is used, consisting in the
firms listed in the Brazilian stock market, which is one of the biggest markets in the
world with shareholder concentration. Two testes are performed to test if the average
of the variables behave differently between family and non-family firms: T and Mann-
Whitney. After verifying that there is a statistical difference between the two types of
firm, it is tested the hypothesis using a Ordinary Least Squares test. For robustness,
random effects tests with panel data are performed. In all regressions the presence of
family firms negatively affect risk-taking. Thus, it can be concluded that family firms

seem to be less prone to risk-taking than non-family firms

Key-words: Family firms. Risk-taking. Decision making.
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1 INTRODUCAO

Firmas surgem da iniciativa de empreendedores que, quando prosperam,
contratam profissionais para a administracdao e, com isso, dao sustentabilidade as
mesmas (de Vries, 1993). Berle e Means (1932) apontaram que o crescimento do
empreendimento seria oportunizado pela estruturacdo de capital da firma como
sociedade an6nima. Essa, por sua vez, estabelece a separacdo entre controle e
propriedade, o que possibilita a emergéncia diversos tépicos de pesquisa, como
conflitos de interesse, assimetria de informacao e preferéncias de risco (Jensen e
Meckling, 1976).

O contexto analisado por Berle e Means (1932) nao foi universal, mas sim as
firmas listadas no mercado americano na época. Vale destacar que, embora a
dispersdo de capital ainda seja predominante no mercado de capitais americano,
existem firmas listadas com controle familiar, como Walmart e Ford, por exemplo
(Anderson e Reeb, 2003 e Bertrand e Schoar, 2006). Segundo as pesquisas de La
Porta, Lopez-de-Silanes e Shleifer (1999) e Morck (2007) a problematica apresentada
por Berle e Means (1932), em que as firmas teriam uma grande dispersao acionaria e
o controle concentrado em poucos administradores, nao se revelou dominante em
alguns outros mercados. Estes trabalhos mostraram como o controle das firmas
concentra-se cada vez mais na posse de familias e do Estado, no periodo que
correspondeu a composicao da amostra do estudo. No mercado de controle privado,
a maioria das firmas do mundo sao controladas por seus fundadores, suas familias ou
herdeiros (Burkart, Panunzi e Shleifer, 2003).

No Brasil, as firmas familiares representam mais de 90% da totalidade do
mercado (Laruccia, Matias e Passos, 2015). Isto indica o poder econdmico e social
deste perfil de organizacao e o papel que esta desempenha no sistema econdmico do
pais (Moura, Franz e Cunha, 2015). Por este motivo, pesquisas recentes passaram a
dar mais atencdo organizagdes classificadas como familiares e as motivacoes das
familias empresarias (Borges, Lescura e Oliveira, 2009; Belmonte e Freitas, 2013;
Tres, Serra e Ferreira, 2014 e Costa, Galdi e Motoki, 2014).

Quando o acionista controlador da firma € uma familia ou integrantes de uma
familia, possibilita-se que familia empresaria participe ativamente das decisdes
tomadas para a mesma (de Vries, 1993). Isto ocorreria pois os membros da familia,

independentemente de seu grau de envolvimento executivo no negdécio, teriam uma
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visdo diferenciada sobre a firma quando comparada ao dos administradores da
mesma (Schulze, Lubatkin e Dino, 2003). Sua propriedade e seu envolvimento
influenciam as decisées tomadas pela firma de maneira particular, acarretando uma
outra dindmica de relagdes (Casillas, Moreno e Barbero, 2011).

Dentre as decisbes mais importantes que uma firma deve realizar esta a
tomada de risco. O risco é objeto de estudo de pesquisadores da area de economia,
financas e contabilidade ha décadas, possuindo implicaAncias nas mais diversas
esferas (John et al., 2008 e Zyphur et al., 2009). Risco é definido para a tomada de
decisdes como a incerteza associada ao retorno que uma escolha propicia (Fama e
Jensen, 1983 e March e Shapira, 1987). E esperado que o tomador de decisdo, neste
caso o administrador da firma, seja avesso ao risco. Isto é, dadas duas alternativas
de investimento de igual retorno, o administrador escolhe aquela em que ha menor
risco (Fama e MacBeth, 1973). Assim configura-se um ponto étimo da tomada de risco
por parte do tomador decisao. Porém este ponto étimo pode diferir de acordo com as
preferéncias dos administradores (Jensen e Meckling, 1976 e Palich e Bagby, 1995).
A tomada de risco representa todas as decisdes envolvendo risco que 0sS
administradores tomam, ndao focando em um tipo de risco especifico, como risco
tributario, por exemplo (John et al., 2008 e Faccio, Marchica e Mura, 2011).

No século XX, diversas teorias confrontaram a nocdo econémica classica de
que os tomadores de decisdo seriam maximizadores de utilidade (von Neumann e
Morgenstern, 1944). Os estudos sobre tomada de risco buscam entender os
incentivos a que responde o tomador de decisdo e como estes podem variar de acordo
com uma gama de fatores (Amihud e Lev, 1981 e Zyphur et al., 2009). No caso das
firmas, o administrador seria influenciado por suas preferéncias pessoais (Fama e
Jensen, 1983). Este construto tedrico foi formalizado na Teoria da Agéncia (Jensen e
Meckling, 1976), que aborda diversas repercussées da separacdo entre controle e
propriedade. Dentre elas, encontra-se as preferéncias por risco dos administradores
(Eisenhardt, 1989), que se comportam de maneira diferente caso estes também sejam
proprietarios da firma (no caso, familias empresarias) e nao profissionais externos cujo
vinculo seja apenas administrar a firma.

Considerando o exposto, o tema de pesquisa deste estudo € a relacao entre
firmas familiares e tomada de risco. A proxima subsecao contextualiza e apresenta o
problema de pesquisa, seguido pelos objetivos dessa pesquisa. Aborda-se entdo a

justificativa e relevancia do tema e por fim apresenta-se a delimitacdo do tema.
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1.1 Contextualizacao e Problema de Pesquisa

A comparagao entre inumeros fatores que podem ser diferenciados entre firmas
familiares e nao familiares compde expressiva parte da literatura sobre firmas
familiares. A firma familiar caracteriza-se ndo apenas pela presenga acionaria por
parte da familia mas também pelo seu envolvimento na administragcdo. Dadas as
particularidades que afetam a estrutura de uma firma familiar é esperado que o
comportamento e os interesses dos membros da familia empresaria interfiram nas
decisdes corporativas tomadas pela firma (Chrisman et al., 2012).

Dentre as decisbes corporativas encontra-se a tomada de riscos. Risco é
normalmente definido na literatura financeira como a probabilidade do retorno de um
investimento desviar do seu retorno esperado (Sharpe, 1964). Assume-se que a
tomada de riscos compreende todas as decisdes que o administrador deve realizar,
sem distinguir entre os tipos de riscos a que a firma esta exposta (John et al 2008 e
Faccio, Marchica e Mura, 2011).

Ao tomar decisbes, o administrador realiza um trade-off entre risco e retorno
esperado (Fama e MacBeth, 1973). Assume-se que o ponto 6timo desta escolha seja
aquele em que dado um certo nivel de retorno esperado, nenhuma outra configuragéo
de escolhas possua um risco menor. Destaca-se também o estudo de Fama e Jensen
(1983) que analisa 0 comportamento dos administradores quando ha uma separagao
entre controle e propriedade. Este estudo diferencia entre dois tipos de administrador:
0 que participa do processo decisério, mas nao obtém o retorno residual da decisao
que realiza e aquele que recebe o retorno residual. O primeiro seria mais propenso a
assumir riscos do que o segundo. Neste caso ha uma diferenciacao entre o tipo de
administrador que toma decisdes, e ndo o tipo de firma.

Quando a firma é familiar, a tomada de risco buscando um ponto 6timo é feita
por um administrador que compartilha dos lucros e prejuizos da mesma, o que
impactaria na sua renda pessoal e, consequentemente, no seu comportamento
(Agrawal e Mandelker, 1987). Isto ocorre pois € esperado que quando uma familia
possuir concentracdo acionaria relevante de uma firma ela envolva-se na
administracdo da firma (Revilla, Pérez-Lufio e Nieto, 2016). Existem duas abordagens
sobre a relagéo entre firma familiar e tomada de risco. A primeira defende que quanto
maior for o envolvimento da familia com a firma, mais cautela sera empregada nas

decisées (McConaughy, Matthews e Fialko, 1998). A segunda defende que um
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alinhamento entre administracéo e propriedade encoraja a firma a correr riscos em
busca do retorno que € compartilhado (Zahra, 2005).

A primeira abordagem é atestada por pesquisas que concluem que firmas
familiares possuem uma postura conservadora ao lidar com tomada de riscos quando
comparadas com firmas nao familiares (de Vries, 1993; Aronoff e Ward, 1997;
Sharma, Chrisman e Shua, 1997 e Chen e Hsu, 2009). Firmas com controle familiar
tomariam decisdes mais conservadoras, motivadas por uma variedade de incentivos
e caracteristicas dos administradores, mesmo que isso representasse menos ganhos
imediatos (de Vries, 1993; Astrachan e Jaskiewicz, 2008). Em contrapartida, outras
pesquisas defendem que familias empresarias apresentam um comportamento
propenso a tomada de riscos, fundamentando que sem exposicao a riscos ha menor
perspectiva de crescimento e retorno dos negocios.

Considerando o exposto, formula-se a questao que norteia este estudo: as
firmas familiares tomam menos risco do que firmas ndo familiares? Baseando-se na
fundamentacao até aqui proposta, a préxima sec¢ao apresenta o objetivo principal e
0s objetivos especificos da pesquisa.

1.2 Objetivos

1.2.1 Objetivo Principal

Analisar se as firmas familiares de capital aberto tomam menos risco que firmas

nao familiares.

1.2.2 Objetivos Especificos

a) ldentificar a presenca familiar na estrutura das firmas.
b) Mensurar o grau de tomada de risco das firmas.

c) Comparar comportamento de firmas familiares e firmas nao familiares.

1.3 Justificativa e Relevancia

O trabalho busca agregar a literatura sobre firma familiar e tomada de risco.
Contribui para a literatura de firmas familiares ao fazer uma revisdo das caracteristicas

que as diferenciam de firmas nao familiares e interpretando sua aversao a risco. Este
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estudo diferencia-se dos trabalhos revisados por analisar a relagdo da firma familiar
com a tomada de risco, enquanto a maioria dos trabalhos anteriores prima por analisar
o impacto da presenca familiar no desempenho da firma. Especificamente para o caso
brasileiro, esta € uma lacuna a ser preenchida, uma vez que compreende um dos
maiores mercados de capital aberto do mundo com presenca relevante de
concentracdo acionaria (Borges, Lescura e Oliveira, 2009). As firmas familiares
representam uma parcela significativa do mercado brasileiro (Laruccia, Matias e
Passos, 2015), também mantendo relevancia dentre as firmas do mercado de acdes
(Leal, da Silva e Valadares, 2002; da Silva, 2004 e Costa, Galdi e Motoki, 2014).

Estudos revisados analisam a relacao de firmas familiares com risco sob uma
otica diferente da empregada pelo presente trabalho. Chen e Hsu (2009) estudaram
o risco em firmas familiares, porém focando na relacdo destas com a independéncia
do conselho administrativo. Zahra (2005) analisou a tomada de risco em firmas
familiares, correlacionando-a com o periodo em que o administrador esta no controle
da firma. May e Cooper (1995) estudou a relacdo entre preferéncias pessoais do
administrador e suas decisées com o0 negocio. Dentre estas caracteristicas, analisou-
se 0 impacto de possuir patrimdénio pessoal do administrador investido na firma, porém
sem a distingdo se este € membro da familia empresaria controladora da firma. Costa,
Galdi e Motoki, (2014) analisaram se a presencga familiar na administracao cria ou
destroi valor para as firmas brasileiras. Para isso, desenvolveram um indice que
mensura a presenca familiar na alta administragcao e analisaram seu impacto no valor
da firma, concluindo que membros da familia destroem valor da firma. Estes trabalhos
trazem contribuicdes relevantes para a literatura, mas nao abordam o efeito especifico
da presenca familiar na tomada de riscos, lacuna esta que o presente trabalho procura
preencher.

A relevancia deste trabalho também estda em procurar agregar conhecimento
util tanto para agentes internos quanto externos a firma. No ambito interno, gerando
analises sobre o impacto da presenca familiar nas decisdes de tomada de risco, o que
€ util tanto para o auto-conhecimento de membros da familia empresaria como para
os administradores que lidam com eles. Procura-se analisar a abordagem da familia
em certas decisoes e a repercussao disto para firma. No impacto externo a firma,
pesquisando os desdobramentos dessas decisdes nos diversos agentes que lidam
com ela. Isto agregaria conhecimento aos quase 600.000 investidores ativos na B3
(Brasil Bolsa Balcao S.A.), bolsa de valores do Brasil, que se interessam pelo perfil
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das firmas listadas que eles podem investir. Também concerne a administradores
profissionais que decidem ou ndo aceitar uma posicdo em uma firma familiar, ja
alinhando suas expectativas com o perfil que podem esperar da firma. Também
diferencia-se ao gerar insights sobre o0 mercado brasileiro, que possui um volume e
um valor de negociacdo relevante em termos internacionais, enquanto a literatura
revisada tem dedicado-se a analisar mercados com menor concentracdo acionaria e
maior protecao ao acionista, como o americano e o inglés (Berle e Means, 1932 e La
Porta, Lopez-de-Silanes e Shleifer, 1999).

1.4 Delimitacao do Tema

O presente trabalho implica em algumas limitagdes a respeito do conteudo
abordado. A pesquisa analisa o perfil das firmas ex ante as decisbdes referentes a
riscos por elas tomadas. Interpreta-se as caracteristicas da familia empresaria em
relacdo a tomada de risco pela firma. Apds esta escolha, esta fora do escopo avaliar
as consequéncias da tomada de risco optada pelas firmas ou a implicacdo desta em
possiveis alteracdes no perfil da firma, sejam estas para risco ou presenca familiar.
Por isso, ndo se avalia outros indicadores que sao utilizados na analise de firmas,
como por exemplo, medidores de desempenho. Também, pela escolha de proxy
utilizada para tomada de risco, outras medidas de tomada de risco como, por exemplo,
o Beta (B) (Sharpe, 1964) ou Vega (Rau e Xu, 2013) ndo foram consideradas para
este trabalho.

Também ndo compete ao trabalho abordar qual seria o nivel de risco étimo das
firmas. Entende-se que os méritos desta discussao sao subjetivos uma vez que
depende dos interesses envolvidos. Nao se avalia também o histérico familiar das
firmas, pois analisa-se o impacto da presenca familiar em um momento especifico e
sua repercussdo em um periodo de quatro anos. E de interesse apenas classificar as
firmas como familiares ou ndo, sem qualquer distincdo sobre ha quanto tempo existe
uma familia empresaria envolvida com a firma ou analisar um nivel de participacdo ou
envolvimento familiar na firma. Também nao se distingue sobre qual a geracao da
familia empresaria esta participando ativamente da firma.

O trabalho utiliza o conceito de firma familiar sem abordar o conceito de familia.

Assume-se como familia aquilo que esta previsto na legislacdo brasileira: "unido
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estavel entre o homem e a mulher como entidade familiar, devendo a lei facilitar sua
conversao em casamento” (Brasil, 1988).

Sao analisadas apenas firmas de capital aberto listadas no mercado de capitais
brasileiro, obrigadas pela regulacdo vigente a divulgar periodicamente os dados
necessarios para a andlise neste trabalho. Ndo se estuda firmas familiares de capital
fechado pois se entende que estas comportam-se de maneira distinta as de capital
aberto e também pela dificuldade de coletar dados sobre estas, sendo que mesmo
quando obtiveis, existe uma dificuldade de comparabilidade do material entre firmas.
Além disso, a padronizacdo das informagdes que sao divulgadas pelo mercado
brasileiro disponibiliza a coleta das mesmas, tanto para firmas familiares quanto para
nao familiares, o que permite a comparabilidade entre elas. Firmas que tenham
divulgado parcialmente os dados necessarios para a aplicacao da metodologia nao
foram incluidas na analise.

Os dados coletados compreendem o periodo apds a adocdo das normais
internacionais de contabilidade International Financial Reporting Standards (IFRS) no
Brasil. Dados anteriores ao periodo de 2010 a 2017 nao foram coletados pela
dificuldade de obter-se os formularios de referéncia na pagina eletrénica da Comissao
de Valores Mobiliarios (CVM) antes de 2010. Outra limitacdo que a analise sobre
firmas familiares implica € que ao escolher uma definigdo de firma familiar, deixa-se
de utilizar outros conceitos que definem firma familiar. Existem outras perspectivas,
nao abordadas aqui, que em outros trabalhos definem se a firma é familiar ou nao.
Pode-se exemplificar o interesse de realizar a sucessao da familia (Zahra, 2003 e
Smith, 2016) e a capacidade de determinar quem ocupa certas posicbes no
organograma da firma (Miller e Le Breton-Miller, 2005 e Martinez-Ferrero, Rodriguez-
Ariza e Bermejo-Sanchez, 2012). Por fim, havendo uma classificagao sobre o tipo de
controle das firmas, familiar ou ndo, ndo é de interesse do trabalho analisar o conflito
de interesses entre acionistas majoritarios e minoritarios (La Porta, Lopes-de-Silanes
e Shleifer, 1999).
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2 REVISAO DA LITERATURA

A revisao da literatura aborda os construtos sobre firmas familiares e tomada
de risco que formulam a hipétese a ser testada na metodologia. Na secao sobre firmas
familiares, aborda-se a estruturagdo das firmas, a definicdo de firma familiar, o
envolvimento da familia empresaria na firma e suas caracteristicas. Na se¢éo sobre
tomada de risco, descreve-se as preferéncias de risco dos administradores, o
processo de tomada de decisdo nas firmas e tomada de decisdes e risco. Por fim,
indica-se trabalhos que relacionaram construtos de firmas familiares e tomada de risco

e revisa-se a literatura empirica para formular a hipétese.

2.1 Firmas Familiares

2.1.1. Estruturacdo das Firmas

Uma firma é composta por um conjunto de contratos que estabelecem o que é
esperado da relacdo entre o administrador e aqueles que se comprometem a lhe
entregar um servico ou produto (Coase, 1937). O administrador € responsavel por
coordenar os esforcos produtivos e alocar os recursos disponiveis da maneira que lhe
convir. Ele é quem deve tomar as decisbes que eventualmente resultam na
prosperidade ou declinio da firma. A firma surgiu de sua orientagcdo empreendedora
que inicialmente decidiu despender seu tempo, capital e esforcos em uma atividade
que ele considerasse rentavel (Miller, 1983).

A dindmica da origem da firma é descrita em detalhes em de Vries (1993).
Inicialmente, um ou mais empreendedores decidem investir seu tempo e capital em
um empreendimento que julgam capaz de obter sucesso. Quando este prospera,
contrata pessoas para ajudar a produzir tudo que seu comprador demanda. Com o
desenvolvimento do negdcio, torna-se necessario que mais pessoas participem da
cadeia produtiva da firma, que se expande até que o seu fundador passe a apenas
administra-la. Em dado momento e por algum motivo, o fundador busca um ou mais
sucessores a quem delegar a administracdo. Estas pessoas podem ser profissionais
externos a familia, que tenham ou nao participado da criacdo e manutencao da firma,

como podem ser membros da familia.
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Assim, firmas que decidem abrir seu capital e, com isso, englobar novos
acionistas em suas relacées, alteram sua dindmica se comparadas ao que a teoria
neoclassica pressupunha (Coase, 1937). O que era um neg6cio administrado e
possuido por apenas poucos proprietarios, pode tornar-se uma firma com grande
namero de acionistas e com representantes na gestdo que podem possuir interesses
préprios em detrimento dos interesses até entdo norteadores das decisbes dos
poucos proprietarios. Segundo a teoria neoclassica, a propriedade e o controle de
uma firma eram atributos inseparaveis. A administragao da firma estava centrada em
um ou poucos individuos, comumente uma familia (La Porta, Lopez-de-Silanes e
Shleifer, 1999). Porém, com o desenvolvimento dos mercados de capitais surgiu a
possibilidade de separacao entre propriedade e controle. Berle e Means (1932) foram
pioneiros em identificar que o advento da sociedade anénima como forma de
estruturar as firmas revolucionaria os pilares da teoria neoclassica: controle e
propriedade. Estes ndo eram mais indivisiveis, o que alteraria as relagdes de mercado
de capitais. Com a evolucao e disseminagdo do mecanismo acionario no século XIX
e inicio do século XX, os proprietarios, conhecidos como acionistas, mudaram sua
relacdo com a firma. O que era antes constituido por uma associagao de proprietarios
gue tomava suas decisées em condi¢cdes supervisionadas pelo Estado transitava para
um arranjo em que diversos acionistas contribuem seu capital as escolhas de um
controle centralizado.

Neste novo modelo, os acionistas investiriam seu capital na firma com a
expectativa de obter retornos, sem envolver-se com a gestdo da mesma,
transformando a estrutura dos negécios. Essa mudanca estabeleceu-se por dois
aspectos. O primeiro foi pela mudanca da estrutura de propriedade que antes era de
posse de um pequeno numero de individuos e alterou-se a ponto de ser constituida
por uma quantidade muito maior de acionistas. Segundo, criou-se a possibilidade do
controle ser exercido pelos administradores, que realizam as decisdes de tomada de
risco da firma, deixando de concentrar as fungdes até entdo classicas do(s)
proprietario(s) da(s) mesma(s). Esta ruptura ocorreu gradualmente até ser
reconhecida como uma concentracdo maior de controle na posse de poucos
administradores e uma dispersdo maior da propriedade entre diversos acionistas.
Com esta centralizacao do controle, verticalizaram-se as decisdes que englobam toda
a cadeia produtiva. Esta revolucao instituiu que a administracdo dos ativos fisicos
migrasse do controle do(s) proprietario(s) para o de administradores contratados.
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No decorrer do Século XX, o sistema de sociedade andnima estabilizou-se,
tendo iniciado em firmas de interesse publico e estando hoje presente nos mais
diversos segmentos. Em 1932, Berle e Means analisaram o mercado americano e
argumentaram que todos agentes do mercado sdo impactados pela sociedade
andnima, seja diretamente (sendo seus empregados, administradores ou acionistas)
ou indiretamente (adquirindo seus produtos). O seu trabalho considerava a sociedade
anénima uma instituicdo do mercado e nao vislumbrava um limite de até onde esta
ordem poderia expandir-se.

A partir da década de 90, pesquisadores comecaram a atentar para o fato que
o controle acionario em outros paises nao era tao disperso quanto anteriormente
suposto, a partir de evidéncias que se diferenciavam da realidade apontada por Berle
e Means (1932). Em diversos paises a propriedade e o controle dos negocios
continuavam concentrados em posse de grupos seletos, como uma familia ou o
governo (La Porta, Lopez-de-Silanes e Shleifer, 1999 e Morck, 2007). Estes
controladores tomam as decisées que decidem que caminho a firma trilhara,
manifestando-se em escolhas como: a op¢ao pela distribuicao de dividendos ou pelo
investimento em projetos, por exemplo. E importante entender o perfil e os interesses
dos controladores pois estes impactam diretamente nas suas decisées (Fernandez e
Nieto, 2006).

O objeto de estudo deste trabalho € um subgrupo das firmas: as familiares
(Zahra, 2007 e Naldi et al., 2007). Ao concentrar as decisbes administrativas e a
propriedade das firmas, as familias empresarias garantem um poder efetivo de
decisdo para gerar valor e patriménio para os acionistas (Steier, 2003 e Laffranchini e
Braun, 2014). Estas familias estdo sujeitas a um grupo de caracteristicas que
influenciam sua orientacdo empreendedora, sendo pesquisadas de forma especifica
(Gallo e Vilaseca, 1996). A préxima sec¢ao aborda a importancia e as implicancias do
status de firma familiar, bem como revisa abordagens de pesquisa sobre o tépico.

2.1.2. Emergéncia da Literatura Sobre Firma Familiar

Embora a firma familiar exista ha muito tempo (Colli, 2003), seu
reconhecimento como organizacao diferenciada é mais recente (Poutziouris,

Smyrnios e Klein, 2008). A produgéo cientifica sobre firmas familiares surgiu na
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América do Norte em 1953, com a publicagdo de alguns poucos trabalhos (Hoy e
Sharma, 2006).

Entretanto, foi apenas no final da década de 80 e no inicio da de 90 que se
institucionalizou o estudo de firma familiar. Neste periodo, surgiram organizagdes e
periddicos académicos com o objetivo especifico de abordar este tdépico (Handler,
1989; Casillas e Acedo, 2007 e Poutziouris, Smyrnios e Klein, 2008). A fundacéao da
Wharton Family Business Program da Universidade da Pensilvania em 1982 e do
Family Firm Institute em 1986 configuraram-se como iniciativas de reconhecimento e
institucionalizagdo de firmas com caracteristicas familiares. Dele, o Family Business
Review estrutura-se como um periédico focado em publicar estudos sobre firmas
familiares. O foco das publicagdes sobre firmas familiares entao iniciou a transitar para
incursbes académicas. Desde entdo, acumulou-se uma produgdo académica
crescente sobre o tépico (Neubauer e Lank, 1998 e Moores, 2009).

No Brasil, Borges, Lescura e Oliveira (2009) mapearam a producao cientifica
do tema até entdo, atestando que esta comecgou a avolumar-se apenas a partir de
1999. Segundo a revisao bibliométrica realizada pelos autores, o tema vem ganhando
prestigio e progredindo em termos de volume e profundidade das pesquisas,
reforcando sua relevancia para pesquisadores de diversas areas. Uma das
perspectivas motivantes e diferenciadas desta linha de pesquisa é sua constante
proximidade com a pratica, o que ocorre com maior frequéncia do que em outras
disciplinas (Hoy e Sharma, 2006). Borges, Lescura e Oliveira (2009) apontam que as
principais tematicas da pesquisa de firmas familiares no ambito internacional sé&o o
processo sucessorio, a dinamica entre familia e firma, estratégia e praticas de gestao,
formacgao de ciclos de vida, seu crescimento e desenvolvimento, distingdes entre
firmas familiares e ndo-familiares, cultura organizacional e desempenho.

O principal paradigma desta linha de pesquisa é entender quais influéncias
impactam, direta ou indiretamente, membros de uma familia empresaria envolvidos
em uma firma (Moores, 2009). A recéncia dos estudos deve-se a falta de identidade
das abordagens ao tema bem como a oportunidade de aprofundar as pesquisas. O
escopo bastante amplo e os distintos focos de pesquisa dificultam o surgimento e
consolidacdo de construtos unanimes de pesquisa, com alguns enfoques
permanecendo subjetivos (Poutziouris, Smyrnios e Klein, 2008). Casillas e Acedo
(2007) fizeram uma revisdo da literatura e concluiram que ha uma dispersédo de
enfoques nesta linha de pesquisa, bem como a auséncia de trabalhos considerados
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seminais que influenciem a literatura subsequente. Pode-se atribuir a
responsabilidade disto ao carater jornalistico presente nos primeiros trabalhos sobre
firmas familiares, que gradualmente tem sido substituido por abordagens de causa e
efeito sustentadas por dados empiricos (Poutziouris, Smyrnios e Klein, 2008).

Para a producdo nacional, é indicado que sucessao, estratégia, modelos de
gestdo, profissionalizacdo, cultura, aprendizagem, representacbes sociais e
empreendendorismo figuram entre os principais temas publicados. Esta diversidade
de assuntos evidencia a diversidade de problemas que podem ser pesquisados, mas
também uma falta de foco que dificulta a contribuicdo tedrica. Borges, Lescura e
Oliveira (2009) atentam também para a discrepancia de aplicacdo de meétodos
quantitativos entre a literatura internacional e nacional no assunto. Um dos principais
debates sobre firma familiar € qual a definicao de firma familiar, que é abordada na

subsecao seguinte.

2.1.3. Classificagdo da Firma Familiar

Um dos desafios da literatura em firmas familiares é determinar os critérios que
caracterizam uma firma como familiar (Handler, 1989; Kontinen e QOjala, 2010 e
Neubauer e Lank, 2016). A imagem de uma firma familiar & comumente associada a
uma organizacao de estrutura diminuta (Miller, Steier e Le-Breton Miller, 2003 e Tauer,
2013), especialmente porque as mesmas representam a principal forma de
estruturacao de negocios em diversos paises do mundo (Gersick, 1997; Astrachan,
2003; Colli et al., 2003; e Van Den Heuvel et al., 2006), inclusive no Brasil (Machado,
Galdi e Motoki, 2014 e Laruccia, Matias e Passos, 2015). Pesquisas atestam a
presenca de familias empreséarias também como controladoras de firmas de grande
porte (Daily e Dollinger, 1992; La Porta, Lopez-de-Silanes e Shleifer, 1999; Anderson
e Reeb, 2003 e Bertrand e Schoar, 2006).

Definir o que é uma firma familiar € uma etapa de grande relevancia, sendo
este o primeiro passo para entender seu funcionamento (Litz, 1995). Além disso, uma
definicdo clara de firma familiar permite uma melhor escolha e padronizagdo dos
dados utilizados. Por exemplo, a afirmacédo de que 90% das firmas do Brasil sao
familiares (Laruccia, Matias e Passos, 2015) depende, claramente, da definicao de o
que é firma familiar. A definicdo serve ndo apenas para elaborar um raciocinio das

caracteristicas que definem a firma familiar, mas para facilitar a amostragem e
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aplicacdo da metodologia em trabalhos empiricos como o presente. A literatura
revisada nao apresenta consenso sobre requisitos que uma vez preenchidos
configuram uma organizagdo como firma familiar (Handler 1989 e Kontinen e Ojala
2010). O que existe é uma série de caracteristicas que tangenciam esta definicao,
aqui revistas para obter a defini¢cdo a ser utilizada de firma familiar nesta pesquisa.

Litz (1995) aborda duas dimensdes que podem ser utilizadas para definir a
firma como familiar ou ndo. A primeira argumenta que a definicao depende do nivel
de concentracdo de propriedade da familia empresaria e também do nivel de
envolvimento na administracdo. Este enfoque deriva diretamente da linha de pesquisa
implementada por Berle e Means (1932). Neste caso, uma firma familiar seria aquela
em que a familia empresaria concentra tanto o controle acionario quanto o
administrativo. A segunda dimensao implica continuidade, isto &, a intencao da familia
em regredir ou avangar seu envolvimento com a firma. A subjetividade desta dimensao
dificulta sua mensuracao, pois depende do interesse de participacdo tanto dos
membros atualmente ativos da familia empresaria quanto dos seus herdeiros, o que
nem sempre € claro, inclusive para os préprios envolvidos.

Uma das grandes contribuigdes do trabalho de Litz (1995) é procurar integrar
as duas dimensdes, considerando que a definicdo de firma familiar pode levar a uma
analise dinamica. Porém, é importante distinguir o que é propriedade e o que é
envolvimento na administracdo da firma, pois estas duas identidades definem e
influenciam o funcionamento da firma familiar (Revilla, Pérez-Lufio e Nieto, 2016). E
comum que exista um certo grau de envolvimento da familia fundadora no negécio
(Auken e Werbel, 2006; Zahra, 2005; Chen e Hsu, 2009; Bonilla, Sepulveda e
Carvajal, 2010; Casillas, Moreno e Barbero, 2011; Memili, Chrisman e Chua, 2011;
Murioz-Bullén e Sanchez-Bueno, 2011; Martinez-Ferrero, Rodriguez-Ariza e Bermejo-
Sanchez, 2012; Huybrechts, Voordeckers e Lybaert, 2012; Landry, Fortin e Calimaci,
2013; Machado, Galdi e Motoki, 2014; Pukall e Calabro, 2014; Bassetti, Dal Maso e
Lattanzi, 2015; Li e Daspit, 2016; Avrichir, Meneses e dos Santos, 2016; Baek, Cho e
Fazio, 2016 e Revilla, Pérez-Lufio e Nieto, 2016). Também, é importante diferenciar
os tipos de envolvimento possiveis. Este pode ser um vinculo acionario, profissional
ou em uma capacidade de conselheiro. O grau de envolvimento de membros da
familia empresaria, em cada uma destas capacidades, ajuda a configurar a dinamica
em que a firma familiar opera (Bornholdt, 2000).
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Jia (2017) utiliza como definicdo a presenca de fundadores da firma ou seus
descendentes na alta administragcdo ou no conselho. Anderson e Reeb (2003) definem
a firma como familiar utilizando medidas proporcionais e absolutas de concentragao
acionaria. Segundo os trabalhos revisados em Pukall e Calabrd (2014), a maioria dos
estudos utiliza um percentual acionario minimo que configura a presenga familiar,
além do envolvimento profissional de ao menos um membro da familia no negocio
(Graves e Thomas, 2006; Claver, Rienda e Quer, 2008 e Abdellatif, Amann, e
Jaussaud, 2010). O desafio em definir um percentual acionario minimo que configura
a firma como familiar é que este tipo de balizador possui aplicabilidades diferentes
para cada contexto institucional. Este percentual € utilizado como ponto de corte para
definir se o controle efetivo é da familia, porém € possivel controlar a familia com
percentuais de concentracdo acionaria distintos de acordo com o0s arranjos
institucionais que concernem a firma. Algumas definicbes sdao mais rigidas, buscando
tornar o controle familiar incontestavel (Villalonga e Amit, 2006). Martinez-Ferrero,
Rodriguez-Ariza e Bermejo-Sanchez (2012) utilizam como definicdo para firma
familiar aquela em que a familia empresaria concentra propriedade o suficiente para
determinar a composi¢cao do conselho de administracdo, quem sera o CEO, quando
pelo menos um integrante da alta administracdo da firma € membro da familia e
guando ha intencao de realizar a transi¢cao para sucessao familiar.

Chen, Chen e Shevlin (2012) categorizam as firmas familiares como aquelas
em que 0os membros da familia empresaria fundadora mantém posicées no conselho
de administracdo, na alta administracdo e concentram uma parcela consideravel de
patriménio da firma. Define-se como firma familiar em Miller e Le Breton-Miller (2005)
aquelas em que a familia concentra propriedade o suficiente para determinar os
integrantes do conselho de administragdo, além da posicdo de CEO e outros
executivos da alta administragao.

Sobre a dimensdo de continuidade, Smith (2016) destaca a relevancia de
entender as intencdes da familia no que diz respeito a sucessao. Ela utiliza a definicao
de que uma firma familiar &€ gerida com o objetivo de perseguir a visao de negdcio de
uma coalizao dominante, a familia empresaria, de uma maneira que seja sustentavel
através de geracées. Basu et al. (2009) argumenta, de maneira semelhante, que uma
das principais caracteristicas das firmas familiares é a sua abordagem de longo prazo.
Isso implica o interesse em preservar a concentragao acionaria possuida, sua

participacao ativa na administracao e no conselho administrativo, além de determinar



28

suas estratégias e objetivos quando a sucessao ocorrer. A manutencao do negocio
entre geracbes permite que se atinjam objetivos especificos da familia (Memili,
Chrisman e Chua, 2011). Miller e Le Breton-Miller (2005) consideram inerente as
firmas familiares a intencao de transmitir a firma para as préximas geracoes.

Gomez-Mejia et al. (2007) buscam, em seu estudo, diferenciar os trés estagios
em que as firmas familiares podem ser classificadas. O primeiro estdgio ocorre
quando a familia fundadora encontra-se presente como controladora e detentora da
propriedade da familia. O segundo define-se quando estas fungdes sao
desempenhadas por membros da familia que nao participaram da fundacdo. O
terceiro estagio é caracterizado por quando a familia possui participacao acionaria,
porém a administracao é realizada por profissionais que nao fazem parte da familia
empresaria. O que permite inferir que as firmas familiares diferenciam-se, entre outros
motivos, por fatores temporais. Estas diferencas manifestam-se nas decisbées com
implicagbes praticas que as firmas devem tomar, o que torna sua identificagéo
relevante.

A definicao de firma familiar empregada em cada estudo é influenciada por: a
disponibilidade de informacées com as quais se possa trabalhar, o ambiente
institucional e econémico que se encontram as firmas e os objetivos da pesquisa. Por
exemplo, um trabalho pode apenas buscar analisar o impacto de presenca familiar no
conselho, na alta administracdo ou na posicao de CEO, nao procurando entender
outros aspectos que ajudam a definir o que sao as firmas familiares.

Considerando o propdésito da presente pesquisa, a principal definicao de fir-ma
familiar € alinhada com controle e participagdo ativa na administracdo por parte da
familia empresaria (Litz, 1995 e Revilla, Pérez-Luno e Nieto, 2016). Isto significa que
se assume: a concentracao de propriedade por si sé nao é suficiente para classificar
uma firma como familiar, mas também é necessario que a familia empresaria também
interfira em alguma funcdo administrativa, por exemplo, como conselheiro. Como
analisa-se as firmas familiares de capital aberto, o controle é representado pelo
percentual de concentracdo acionaria em propriedade da familia empresaria.
Entende-se ser inviavel estipular um percentual acionario que configure uma firma
como familiar e, mesmo que isto fosse possivel, ndo o suficiente para caracterizar
uma firma como familiar uma vez que a familia precisa participar ativamente de suas

decisbes para que ela possa ser classificada como firma familiar. A definicao
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metodoldgica de firma familiar é abordada em detalhe na subsec¢do da metodologia
que trata da variavel independente de interesse.

Optou-se por incluir a participagdao na administracao por parte da familia como
critério para classificar uma firma como familiar pois considera-se que apenas a
concentracdo acionaria seria insuficiente para isso. Em outras palavras, na medida
que que a familia detém parte significativa do controle familiar, € esperado que
participe ativamente de seu negécio (Anderson e Reeb, 2003; Basu et al., 2009 e
Murioz-Bullon e Sanchez-Bueno, 2011) e de varias maneiras (Casillas, Moreno e
Barbero, 2011 e Revilla, Pérez-Lufio e Nieto, 2016). Membros da familia podem
engajar-se com o negdcio como acionistas, administradores, CEO e conselheiros,
entre outros. Dependendo do tipo de envolvimento a influéncia por eles exercida é
diferente. O envolvimento das familias empresarias podem influenciar a orientacao
empreendedora (OE) das firmas (Short et al., 2009).

A OE deriva do trabalho anteriormente citado de Miller (1983), em que se define
como o comportamento que compele o administrador a inovar no mercado e assumir
riscos, numa tentativa de destacar-se entre seus competidores. No caso de firmas
familiares, a OE é ainda mais critica para as decisdes tomadas pela administracdo
porque ela contribui para a sobrevivéncia do negocio entre geragdes. A literatura de
firmas familiares atesta a existéncia de diferencas entre firmas familiares e nao
familiares no que diz respeito a OE (Kellermanns et al., 2008). Estas diferencas
motivam a analise de como as firmas familiares tomam decisées diferentemente. Elas
sdo a manifestacdo de caracteristicas particulares as familias empreséarias quando
assumem posicoes de participacdo ativa na firma, como conselheiro ou CEO, por
exemplo.

Sobre o envolvimento familiar nas firmas, Acedo e Casillas (2005) realizaram
uma analise sobre internacionalizacao de firmas familiares e, para isso, separaram as
firmas em quatro escalas de envolvimento da familia com a organizacao. Utilizando
definicbes proprias e baseando-se em conceitos de envolvimento da familia na
administracdo da firma, sua concentracdo de propriedade e sucessdo, eles
organizaram os grupos: 1) firmas n&o-familiares; 2) firmas com pouco envolvimento
familiar; 3) firmas com consideravel envolvimento familiar; e 4) firmas familiares
absolutas. O estudo utilizou algumas caracteristicas para definir a qualificacao das
firmas em cada uma das categorias. Os fatores levados em consideracao foram a

concentracao acionaria da familia, a presenca de membros da familia empresaria na
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alta administracdo da firma e a presenca de membros da segunda geracdao em
capacidades profissionais dentro da firma. Para este trabalho, ndo existe distingao
entre a firma ser muito familiar ou pouco familiar. E de interesse apenas separar
dicotomicamente as firmas entre familiares ou ndo, o que é aprofundado no capitulo
que aborda a metodologia empregada.

Resume-se o envolvimento familiar na firma como inevitavel, o que pode
implicar a manifestacdo das particularidades da familia empresaria em um
comportamento diferente como administradores. A proxima secdo aborda estas
particularidades.

2.1.4. Caracteristicas

A presente secao analisa as caracteristicas particulares que se manifestam em
firmas familiares pela presenca e envolvimento da familia empresaria. Estudos
recentes abordam as diferencas entre as firmas familiares, sugerindo que estas
configuram um grupo bastante heterogéneo (Revilla, Pérez-Lufio e Nieto, 2016;
Avrichir, Meneses e dos Santos, 2016; e Li e Daspit, 2016). Estas particularidades
influenciam o comportamento dos seus membros nos diversos ambitos em que atuam,
podendo ser: no controle acionario, no conselho de administragdo e na alta
administracdo, entre outros momentos da dinamica da firma familiar. As
caracteristicas abordadas sao divididas em dois grupos: patriménio familiar e

manutencao do status familiar da firma.
2.1.4.1. Patrimbnio Familiar

O patriménio familiar compreende o retorno que a firma fornece a familia
empresaria. Este retorno pode ser tanto material, correlacionado com a concentragao
acionaria e o ganho monetario que a firma possibilita (Pukall e Calabrd, 2014), como
pode ser imaterial, através do Patrimbnio Socioemocional Familiar (PSF), que preza
pelos lacos afetivos entre familia e firma (Gomez

-Mejia et al., 2007). Esta secdo aborda as seguintes caracteristicas:
concentracao do patriménio familiar financeiro, o Patrimdnio Socioemocional Familiar

e o relacionamento intra-familiar.
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A concentragdo de patriménio financeiro familiar consiste no alinhamento de
patriménio entre firma e familia empresaria (Arrondo-Garcia, Fernandez-Méndez e
Menéndez-Requejo, 2016). Em outras palavras, seria a concentracdo do patriménio
da familia no investimento da firma familiar em detrimento de outras possibilidades de
investimento. Isso aconteceria sempre que houvesse um comprometimento em
garantir a sobrevivéncia da firma, existe uma tendéncia da familia concentrar seus
recursos na firma (Baek, Cho e Fazio, 2016). Na medida em que a firma configurar-
se em uma das partes mais essenciais e demandantes de tempo da vida da familia
empresaria, essa tenderia a concentrar sua posicao de investimento na firma, mais do
que outros administradores ou investidores (Pukall e Calabro, 2014).

Esta posicao de patrimdnio nao diversificada da familia empresaria resulta em
uma postura diferenciada em relagéo as decisdées tomadas (Huybrechts, Voordeckers
e Lybaert, 2012). A familia empresaria € o acionista com maior potencial de perda,
seja em termos de retorno ou do proprio patriménio investido na firma. Isto acontece,
pois, ha uma concomitdncia entre a posicdo econdmica da firma e da familia
empresaria. Esta situagdo agrava-se ainda mais quando a familia empresaria consiste
em apenas um individuo, como, por exemplo: o fundador da firma (Basu et al., 2009
e Arrondo-Garcia, Fernandez-Méndez e Menéndez-Requejo, 2016).

Toda decisdao tomada pela familia empresaria € conectada com o patrimdnio
familiar, o que influencia as atividades que a firma engaja-se (Memili, Chrisman e
Chua, 2011). A concentracdo de patriménio da familia na firma auxilia em criar
relacdes de longo prazo com os outros acionistas e com clientes (Memili et al., 2010).
Com um patrimdnio, nao diversificado, investido predominantemente na firma, espera-
se que a motivagao da familia empresaria em criar um legado para a sua imagem e
para as geracoes subsequentes seja maior do que a de, por exemplo, administradores
sem capital investido na firma (Chen e Hsu, 2009). Esta concentracao de patriménio
facilita o alinhamento de interesses dos acionistas, de modo que decisées sejam
tomadas com menos conflito e burocracia (Carrasco-Hernandez e Sanchez-Marin,
2007). Quando o CEO da firma € membro da familia empresaria, é esperado que ele
possua um menor nivel de remuneragdo se comparado com equivalentes nao
familiares, preferindo que o dinheiro que Ihe seria destinado seja reinvestido na firma
(Carrasco-Hernandez e Séanchez-Marin, 2007). A concentracdo de patriménio
também aumenta a capacidade de monitorar 0 negécio da familia empresaria,

participando mais ativamente das decisdes do que outros tipos de acionistas (Braun
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e Sharma, 2007). Resume-se a posicao acionaria da familia empresaria como pouco
diversificada, concentrando-se na firma familiar e consequentemente alinhada com o
desempenho financeiro desta.

A segunda caracteristica das firmas familiares, no que diz respeito ao pa-
trimonio familiar, é o Patriménio Socioemocional Familiar (PSF), que sdo os aspectos
nao financeiros da firma que atendem as necessidades afetivas da familia com sua
firma (Gomez-Mejia et al., 2007). Isso significa dizer que a familia integrante da firma
possui objetivos que nao estao relacionados ao desempenho econémico da firma,
podendo inclusive ser priorizados ao crescimento e lucratividade da firma (Cater e
Justis, 2009). A perda do PSF implica em perda de status reconhecido na sociedade
e no nucleo familiar, sentimento de fracasso perante as expectativas familiares e
decréscimo do vinculo com o negécio. O PSF manifesta-se de varias maneiras,
exemplificando-se a identificagdo com a firma ou o altruismo entre membros da familia
empresaria (Schulze, Lubatkin e Dino, 2003).

A familia tende a possuir necessidades diferenciadas em relagao a firma, como:
identidade com a mesma, perpetuacao de uma dinastia que podem trazer qualidades
e caracteristicas que impactam o desempenho, além de preocupagdo com seu
prestigio e reputacao (Patel e Chrisman, 2013). Pode-se chegar até o nivel de
sacrificar o desempenho financeiro da firma em prol da manutengéo do PSF (Garcia-
Ramos e Garcia-Olalla, 2011 e Chrisman e Patel, 2012).

O Patriménio Socioemocional Familiar € compartilhado por todos membros da
familia empresaria, mas cada um possui sua relagao prépria com a firma. Geragdes
mais antigas tendem a valorizar mais o PSF por possuirem um vinculo afetivo com a
firma ha mais tempo (Arrondo-Garcia, Fernandez-Méndez e Menéndez-Requejo,
2016). Eles também possuem maior capacidade de influéncia dentro da familia, o que
€ muito valorizado especialmente quando refletido na perpetuacao da dinastia familiar
(Gomez-Mejia et al., 2007; Berrone et al., 2012 e Baek, Cho e Fazio, 2016). Essa
transmissao de valores e harmonia familiar € o que desenvolve o PSF, encorajando a
perpetuacao deste (Memili, Chrisman e Chua, 2011). Resumindo a funcado do PSF,
assume-se que a familia o utiliza também como referéncia de desempenho da firma
além de resultados econémicos.

A Ultima caracteristica abordada é o relacionamento entre membros da firma
familiar. Independente da geracdo em que se encontram, estas relacdes influenciam

a maneira como decisOes estratégicas sdao tomadas em firmas familiares (Sharma,



33

Chrisman e Shua, 1997; Cater e Justis, 2009 e Short et al., 2009). Esta é outra
particularidade conferida as firmas familiares que as distingue de firmas néo-
familiares. Entende-se como positivo para o funcionamento do negécio que as familias
facilitem a comunicacdo e desburocratizem algumas relacdes, permitindo uma
flexibilidade impar a sua operacao (Miralles-Marcelo, Mira-lles-Quirés e Lisboa, 2014).

A sobreposicao de interesses entre os ambitos familiar e profissional da familia
empresaria pode acarretar desdobramentos positivos e/ou negativos para a relagao
familiar. Se o relacionamento for positivo, lacos de afeto e confianca permitem um
comportamento diferenciado na administracdo da firma. Por exemplo, a ameaca de
comportamento oportunista € considerada menor por conta do vinculo em comum que
os membros da familia empresaria possuem e pelo compartilhamento de expectativas
(Memili, Chrisman e Chua, 2011). Além disso, mecanismos informais baseados no
afeto entre membros da familia empresaria surgem como substitutos a algumas
ferramentas formais existentes no meio corporativo, como obrigacées contratuais
(Gomez-Mejia et al., 2001). A abordagem pessoal ao negécio que estes vinculos
propiciam emerge positivamente na forma de uma flexibilidade Unica (Mufoz-Bullon e
Sanchez-Bueno, 2011). Com uma estrutura organizacional menos burocratica e mais
informal, administra-se e monitora-se o trabalho com mais proximidade e
conhecimento do que um administrador de fora da familia empresaria conseguiria. Isto
permitiria que a firma adapte-se a novas situacées com maior rapidez, menos rigidez
e mais competitividade. Essas relacées permitem estruturas de governanca menos
idiosincraticas e menor diferenciacdo hierarquica entre niveis de administracéo
(Carrasco-Hernandez e Sanchez-Marin, 2007), com a alta administracdo sendo um
grupo mais coeso e homogéneo do que em firmas nao familiares (Short et al., 2009).

Em contrapartida, os interesses distintos de cada membro da familia
empresaria e sua relacao longeva pode catalisar conflitos internos (Jayantilal, Jorge e
Palacios, 2016). A firma familiar é especialmente exposta ao conflito pelos interesses
particulares que as partes envolvidas possam ter com os familiares ou com o negdcio
e 0 histérico de suas relacdes. Dependendo de sua gravidade, eles podem lesar a
harmonia da familia e dificultar a continuidade da firma. Estes conflitos podem ser
motivados tanto por desavengas pessoais, como por exemplo inveja entre irmaos,
quanto por dissonancias profissionais, como um membro discordar em como o
processo de sucessao é dirigido. A competicao interna entre membros da familia pode

prejudicar o convivio intra-familiar, assim como em familias empresarias que ja
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estejam em geracbes mais avancgadas, a eventual relacdo entre parentes ja nao tao
proximos pode levar a rusgas (Revilla, Pérez-Luio e Nieto, 2016). Problemas
profissionais entre parentes por vezes sao colegas de trabalho podem levar a um
estresse nas relacdes pessoais. Estas desavencas acabam impactando na maneira
como a familia empresaria toma decisées, podendo ser dificil chegar-se a consensos
e entado alterando o rumo de algumas escolhas (Cabrera-Suarez et al., 2014).

De modo a perpetuar estas relagdes patrimoniais, outras relagdes sao
estabelecidas visando a manutencao do status familiar na dindmica da firma. Estas
caracteristicas sdo abordadas na préxima secéao.

2.1.4.2. Manutengédo do Status Familiar

A manutencdo do Status Familiar configura-se no interesse da familia
empresaria em perpetuar sua relagdo com a firma. Esta nogao dialoga com o conceito
de continuidade que Smith (2016) aborda. Esta definicdo aborda firma familiar como
uma organizacao gerida com o objetivo de perseguir a visdo de longo prazo de uma
coalisdo dominante, a familia empresaria, de uma maneira que seja sustentavel pela
familia através de geracdes. Isto se manifesta de trés principais maneiras, que se
comunicam, mas sado abordadas individualmente: orientacdo de longo prazo,
sucessao e retencao de controle da firma.

A primeira, orientacao de longo prazo, consiste em firmas familiares possuirem
um horizonte mais enfatico no que diz respeito aos objetivos de longo prazo do que
firmas nao familiares (Casillas, Moreno e Barbero, 2009 e Pukall e Calabro, 2014).
Isso implica que suas decisdes sdo tomadas pensando na sua continuidade e néao
apenas buscando um retorno de curto prazo, como varias firmas de capital aberto sdo
pressionadas a operar (de Vries, 1993). Quando poucos acionistas concentram uma
parcela consideravel da propriedade, existe uma gama de oportunidades de
investimento e a firma tende a focar-se no longo prazo (Hoopes e Miller, 2006).

O principal propésito da orientacdo de longo prazo € garantir a sobrevivéncia
da firma (Martinez-Ferrero, Rodriguez-Ariza e Bermejo-Sanchez, 2012). E esperado
que a probabilidade de sobrevivéncia aumente com a participacao e o envolvimento
de membros da familia empresaria no nego6cio, uma vez que seu nivel de
comprometimento é maior do que o de administradores profissionais e conselheiros

externos (Stafford, Danes e Haynes, 2013). Este comprometimento aumenta a chance
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de sobrevivéncia da firma no longo prazo, o que constitui numa capacidade adaptiva
particular a este tipo de firma.

Esta perspectiva mais longinqua influencia também a maneira como membros
da familia empresaria administram a firma (Lim, Lubatkin, e Wiseman, 2010). E
esperado que as firmas familiares possuam mais capital paciente, isto é, capital
investido por acionistas com uma menor possibilidade de ser liquidado em um futuro
préximo (Habbershon e Williams, 1999 e Lim, Lubatkin e Wiseman, 2010). Isto ocorre
na medida em que exista um alinhamento de interesses entre familia empresaria e
firma (Huybrechts, Voordeckers e Lybaert, 2012) incentiva relacbes de lealdade e
confiangca. Como resultado, defende-se o investimento em objetivos de longo prazo
como, por exemplo, pesquisa e desenvolvimento (Chen e Hsu, 2009 e Mufoz-Bullén
e Sanchez-Bueno, 2011).

A presenca familiar também incentiva sentimentos de altruismo e estabilidade,
inibindo comportamentos oportunistas (Chen e Hsu, 2009). Assim, encoraja-se
objetivos de longo prazo e nao retornos esporadicos ou de curto prazo, que podem
dificultar a continuidade do negécio (Zahra, 2003). Outro aspecto é o de identificacao
com a firma. Algumas decis6es sdo tomadas por heranca, isto €, mantém-se o
costume de operar o negdcio de certa maneira uma vez que este assim o foi
transmitido de uma geracao para outra (Smith, 2016). Estes sentimentos prezam pela
sobrevivéncia da firma como uma fonte de orgulho familiar.

A orientacao de longo prazo afeta a lideranca da firma de véarias maneiras. O
interesse em perpetuar o negécio com a familia empresaria, participando ativamente
dele, faz com que os lideres da firma planejem inclusive o momento em que nao
atuardo mais nesta (Arrondo-Garcia, Fernandez-Méndez e Menéndez-Requejo,
2016). Dentre os objetivos de longo prazo estda a intengdo de passar o controle
adiante, no momento em que a geracao atual ndo estiver mais apta a administrar a
firma (Revilla, Pérez-Lufio e Nieto, 2016). Como € comum que o interesse entre firmas
familiares seja de que este permaneca na familia (Basu et al., 2009), planeja-se outra
peculiaridade presente nas firmas familiares: a sucessao (Cater e Justis, 2009). A
sucessao familiar é a segunda caracteristica que influencia as familias empresarias a
manter seu status com a firma. Firmas familiares tentam, frequentemente, preservar
0 negodcio a proxima geracao (Ward, 1997; Zellweger, 2007 e Baek, Cho e Fazio,
2016). A sucessao familiar consiste na geracdo incumbente deixar de participar

ativamente nas suas funcdes na estrutura da firma e ser sucedida por seus herdeiros
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(Chrisman et al., 2003). Este processo desenvolve-se em um longo periodo,
configurado por uma série de eventos (Handler, 1994). A geracéo ativa pode estimular
a participagao de seus sucessores na firma, gradualmente envolvendo-os, através da
indicacao para posicoes importantes na estrutura da firma, estagios de verao,
facilitando a ocupacéo de car-gos part-time, incluindo-os em reuniées e conversando
sobre a firma com eles (Cater e Justis, 2009). Nesta relacdo ha uma transferéncia de
conhecimento entre as geracdes, em que a sucessora aprende sobre os valores,
regras e passado da firma e da geracdo incumbente, que atua como mentora
(Casillas, Moreno e Barbero, 2011). Esta troca cria um comprometimento afetivo, que
leva os membros da familia empresaria a buscar carreiras de longo prazo dentro de
sua firma (Irving, Marcus e Sharma, 2007).

O processo de sucessao é mais importante em firmas familiares do que em
firmas nao familiares pois possui uma ligagdo mais forte com a sobrevivéncia da firma
(Rubenson e Gupta, 1996 e Cater e Justis, 2009). A nova lideranca pode ser
relativamente diferente, mesmo vindo da mesma familia empresaria, principalmente
por ter outro histérico e outras motivagoes.

A sucessao é importante também para a geracao ativa, ndo apenas para a
sucessora (Jayantilal, Joge e Palacios, 2016). Apds anos de trabalho e esfor¢o na
firma familiar, ela prioriza a sobrevivéncia da firma entre gera¢gdes como um objetivo
especial (Smith, 2016). Membros da familia empresaria acabam priorizando a
continuidade do negécio ao invés de consumir a riqueza por ele gerada durante suas
vidas (Zahra, 2005; Kim, Kim e Lee, 2008 e Chang et al., 2010).

Considerando o poder de decisdo que a geragao incumbente possui, ela é
responsavel pela escolha do (s) seu (s) sucessor (es). Analisa-se caracteristicas como
desenvoltura interpessoal (Motwani, Levenburg, Schwarz, e Blanson, 2006),
pensamento estratégico (Cater e Justis, 2009), capacidade profissional em
contabilidade, gestdo de pessoas e administracdo operacional (DeNoble, Ehrlich, e
Singh, 2007) e a capacidade de comunicar-se, motivar e influenciar pessoas
(Waldman, Siegel e Javidan, 2006). Outra parte critica do processo de sucessao é o
momento em que ele ocorre. Em alguns casos, o incumbente comega o processo de
sucessao ao gradualmente delegar responsabilidades e decisdes aos sucessores,
como se estivesse testando-os e/ou preparando-os (Handler, 1990). Neste caso, a
geracao no controle aceita que eventualmente nao estara mais no controle e prepara-

se para a inevitavel sucessdo. Em outros casos, os incumbentes optam em néo lidar
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com a sucessao, agindo como se fossem imortais e ndo precisassem de sucessores
(Bjuggren e Sund, 2001) ou determinam que vao morrer ainda participando ativamente
na firma (Howorth e Ali, 2001). Em outros casos, mesmo tendo saido oficialmente da
posicao que ocupava, mantém-se atuante, lesando a capacidade de administrar o
negécio dos sucessores (Levinson, 1971 e Davis e Harveston, 2001). Outra
possibilidade, mais radical, de como a sucessao pode ocorrer, € quando a geragao
incumbente falece inesperadamente (Bornholdt, 2000 e Tauer, 2013).

Além do possivel dano causado ao negocio, os herdeiros encontram-se em
posicao delicada pois a sucessao ocorre em condigdes nao ideais, provavelmente nao
planejadas, ndo podendo recorrer a geracao anterior para aconselhamento, inclusive
nao possuindo conhecimento prévio da firma. Por fim, outra possibilidade particular a
sucessao em firmas familiares é a opcado dos incumbentes em retirar o controle
administrativo da familia empreséria, incorporando administradores a firma que nao
sejam integrantes da familia empresaria (Avrichir, Meneses e dos Santos, 2016). Isto
ocorre pela inaptiddo ou desinteresse da nova geragao em administrar a firma ou pelo
interesse dos incumbentes em procurar outros administradores com capacidades de
profissionalizar a firma em dimensbes que eles ndo julgam possiveis se seus
herdeiros o fizessem. Neste caso, a familia empresaria limita sua participa¢ao na firma
como acionista majoritario e ocupando cargos no conselho administrativo.

A terceira caracteristica da manutencao do status familiar da firma é a retencéo
do controle. Como ja exposto anteriormente, uma parte integrante da definicdo de
firma familiar € o controle que as familias empreséarias possuem (Anderson e Reeb,
2003 e Martinez-Ferrero, Rodriguez-Ariza e Bermejo-Sanchez, 2012). Além de
possuir o controle, é do interesse das familias empresarias a manutencédo do mesmo
(Gomez et al., 2007; Chen e Hsu, 2009 e Cucculelli, Breton-Miller e Miller, 2016).
Familias controladoras atribuem um valor ao controle da firma de modo a dificultar
decisdes que levariam a sua perda (Gomez-Mejia et al., 2007; Kotlar et al., 2015 e
Bandiera et al., 2015). A relevancia desta caracteristica traduz-se nas decisdes das
familias empresarias, que sempre evitam a dissipacao do controle mesmo que isso
leve a um processo de selecdo adversa. Voordeckers, Gils e den Heuvel (2007)
argumentam que as familias empresarias podem prezar mais pela retencdo do
controle do que pelo préprio desempenho da firma.

O desejo por reter controle influencia também a maneira como a firma

relaciona-se com seu ambiente de mercado (Sirmon e Hitt, 2003 e Fernandez e Nieto,
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2006). Por conta do risco de perder o controle, as firmas familiares podem estar menos
dispostas a recorrer a capital externo, o que pode limitar a distribuicdo de dividendos
e busca maximizar a disponibilidade de recursos internos da firma (Miller, Breton-Miller
e Lester, 2011). O desejo e o impacto por retencao de controle é potencializado
quando membros da familia empresaria ocupam posicées administrativas na firma
(Ben-Amar e André, 2006). Resume-se a retencdo de controle como um fator
condicionante de decisdes da familia empresaria no sentido em que estas evitam a
dispersao de suas acoes.

Este capitulo abordou o primeiro construto da pesquisa, firmas familiares. Apés
fazer uma revisao de sua definicao e caracteristicas, endereca-se 0 segundo construto

da pesquisa: tomada de risco.

2.2. Tomada de Risco

Risco como objeto de estudo dos economistas tem sido pesquisado ha
décadas, com sua origem podendo ser tracada desde Markowitz (1952) e Sharpe
(1964). O conceito de risco mais amplamente utilizado € o de a probabilidade de o
retorno de um investimento diferir do retorno esperado. A presenca de incertezas as
quais o administrador ndo consegue prever ou controlar expde a firma ao risco.
Frequentemente tomam-se decisbes em cenarios de incerteza. Para que estas
atinjam um ponto 6timo, busca-se uma posicao eficiente em que dado um nivel de
retorno, nao é possivel estar exposto a um risco menor (Fama e MacBeth, 1973).

Como notado anteriormente, o administrador é responsavel por coordenar os
esforcos produtivos e alocar os recursos disponiveis de maneira que Ihe permita
maximizar o lucro (Coase, 1937). Neste ambito, rotineiramente ele deve tomar
decisdes dentre um conjunto de alternativas. Os riscos se fazem presentes em todos
0s cenarios que envolvam incerteza sobre o retorno esperado. Na formulacao
classica, uma decisdo é considerada mais arriscada quando seus retornos em
potencial possuem maior variancia (Markowitz, 1952 e Sharpe, 1964). Além disso, é
assumido que os tomadores de decisao sejam avessos ao risco. Isto é, existindo duas
alternativas de igual retorno, opta-se por aquela que possui menor risco, ceteris
paribus. Porém, é esperado que quanto maior o risco, maior a possibilidade de retorno
(Smith e Stulz, 1985). Ao decidir entre varias alternativas, o administrador age de

acordo com suas motivacoes, expectativas e incentivos (Atkinson, 1957). O seu perfil
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impacta na tomada de risco, que compreende o conjunto de decisbes que 0
administrador da firma deve tomar recorrentemente na dindmica de funcionamento da
firma (Faccio, Marchica e Mura, 2011). Esta se¢ao dedica-se a abordar como funciona
a tomada de risco em firmas e o impacto das preferéncias do tomador de decisao
neste processo.

2.2.1. Preferéncias de Risco dos Administradores

O presente trabalho foca em analisar as preferéncias sobre risco dos
administradores sob algumas particularidades. Jensen e Meckling (1976)
estruturaram este problema sob uma nova o6tica: a Teoria da Agéncia, que se tornou
referéncia em lidar com situacdes em que um principal (que possui 0 controle
acionario) delega o poder de decisao para um agente (0 administrador). A literatura
deste tépico analisa as preferéncias de risco de trés grandes grupos que possuem
relagbes com a firma: os administradores, os acionistas e os credores. O presente
trabalho foca em analisar a relagdo dos administradores. Em um primeiro momento,
assume-se que os administradores, cujo capital humano responde por sua Unica fonte
de renda, nao diversificam seus ativos, estando mais expostos a riscos de acordo com
o desempenho da firma (Amihud e Lev, 1981). Para evitar ou mitigar a possibilidade
de perder esta fonte de renda, eles procuram projetos para a sua firma que envolvam
menos risco, como a aquisicao de outras firmas, por exemplo. Logo, administradores
tendem a preferir incorrer em menos riscos para a firma, o que implicaria na
preservagao de sua posicao.

Aprofundando esta anélise, Agrawal e Mandelker (1987) acrescentam outras
duas fontes de renda para os administradores: as suas respectivas participacdes
acionarias na firma e seus ativos nao relacionados com a firma. Logo, os incentivos
dos administradores em relacao a tomada de risco dependeriam de outros fatores que
o seu capital humano. No que diz respeito a sua posicao na firma, eles possuiriam um
posicionamento contrario a projetos de alto risco por aumentar sua vulnerabilidade a
uma saida da sua posicao. Em contrapartida, um maior risco pode ocasionar um maior
retorno acionario. Por isso suas preferéncias de risco dependeriam de como estao
alocadas suas fontes de renda. Estas preferéncias manifestam-se em diversas
decisdes estudadas por desdobramentos da Teoria da Agéncia quando abordada a

nocao de preferéncia de risco dos administradores, como, por exemplo, o alinhamento
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de interesses de funcionarios com a firma quando estes sdo remunerados com agdes
(Barney, 1988).

Tao importante quanto entender o impacto da separacdo entre controle e
propriedade é compreender os desdobramentos de quando o proprietario também
administra a firma, uma vez que essa configuracdo é comum em diversos paises,
como o Brasil (La Porta, Lopez-de-Silanes e Shleifer, 1999 e Laruccia, Matias e
Passos, 2015). Em muitos casos em que isso ocorre, 0 grupo que concentra o controle
e propriedade € uma familia. Neste caso, assume-se que o envolvimento familiar na
firma influencia as preferéncias sobre tomada de risco. Na secdo de revisdo de
trabalhos empiricos identifica-se os comportamentos de aversdo e propensao a risco
das firmas familiares.

A relevancia das preferéncias de risco dos administradores torna-se mais nitida
ao analisar-se o processo de tomada de decisdo na estrutura das firmas. Fama e
Jensen (1983) analisam as etapas que compdem o processo decisoério nas firmas.
Eles estabelecem que cada organizacdo possui contratos responsaveis por
estabelecer o destino do retorno residual da firma e os passos da tomada de decisao
entre agentes. Dependendo de como os contratos sdo estruturados, limita-se a
quantidade de risco que os agentes podem escolher que a firma assuma.

O processo de tomada de decisao é entao dividido em quatro etapas: iniciacéo,
ratificacdo, implementagcdo e monitoramento. A iniciacdo consiste em propor como
serdo utilizados os recursos e estruturados os contratos. A ratificacdo escolhe as
iniciativas que serdo implementadas. A implementagdo executa as decisdes
ratificadas. O monitoramento mede o desempenho das decisbées que os agentes
realizaram. As funcdes de iniciacdo e implementacdo propostas pelo trabalho sao
combinadas para formar o conceito de gestao de decisdes. As funcdes de ratificacao
e monitoramento por sua vez formam o controle de decisées.

Separar o processo de decisdo nestas quatro etapas contribui para o
entendimento de como os tipos de administrador sdo afetados por cada parte do
processo. O estudo volta-se a estudar dois tipos de firma: aquelas em que o
administrador toma decisdes, mas nao incorre nos riscos e ganhos da firma e aquelas
em que ele compartilha do retorno residual. No primeiro tipo, o processo decisorio
separa a gestdao de decisbdes e o controle de decisées. No segundo tipo, 0 mesmo
agente participa em todo o processo, tendo de arcar com o resultado residual de suas
decisdes. E esperado entdo um comportamento diferente do agente de acordo com a
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sua participacao na firma. Para isso, € importante entender a quais incentivos o agente

tomador de decisédo responde.

2.2.2. Tomada de Decisao de Risco

Na linha de pesquisa que aborda risco € comum deparar-se com estudos sobre
o comportamento dos agentes em relagdo a tomada de risco (Palich e Bagby, 1995 e
Coles, Daniel e Naveen, 2006). O risco para a tomada de decisdes refere-se a
incerteza probabilistica dos retornos derivados de uma escolha (March e Shapira,
1987). Esta secao aborda os incentivos catalisadores das decisdes sob a ética do
agente econdémico.

O estudo sobre tomadas de decisao envolvendo risco foi inicialmente abordado
em 1738 pelo matematico suico Daniel Bernoulli quando este estudou a reacao de
individuos a propostas de apostas. Ele foi o primeiro a estudar aquilo que se tornaria
a Teoria de Maximizagdo da Utilidade, tendo notado que nem sempre as pessoas
buscavam obter o maior ganho monetario possivel quando tomavam decisbes
afetadas por incertezas, mas sim maximizar a sua utilidade (Bernoulli, 1738). A
utilidade representaria, em termos econémicos, a satisfacao pessoal do agente.

No Século XX, von Neumann e Morgenstern (1944) reacenderam o interesse
no tépico quando reformularam a Teoria de Maximizacdo da Utilidade. Desde ent&o,
esta teoria tem estado presente nos estudos sobre risco e tomada de decisées que
envolvem risco (Zyphur et al., 2009). Arrow (1952) e Allais (1953) incorporaram a
nogao de risco a ideias econémicas classicas. Eles mudaram o conceito de tomada
de decisdo ao identificar o risco como um fator determinante nas decisdes que 0s
agentes econdémicos tomam. Estes devem tomar cada decis&o dentre um conjunto de
alternativas, de acordo com suas motivagdes, expectativas e incentivos (Atkinson,
1957). Este comportamento varia de acordo com a caracterizagdo econémica do
agente tomador de decisdes. Particularidades podem predispor alguns a serem mais
avessos a riscos, enquanto outros prefeririam incorrer mais riscos em busca de
maiores retornos.

O agente maximizador de utilidade é conhecido como Homo Economicus, que
em teorias econémicas representa o humano como consistentemente racional e com
interesses proprios, sempre procurando o ponto 6timo de alocacao para os seus

objetivos (Thaler e Sunstein, 2008). Este ponto 6timo é baseado no seu conceito de
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utilidade. A racionalidade econdémica pressupde que uma vez exposto a todas
alternativas de escolha, o agente é capaz de ordena-las por suas preferéncias.
Assumir que o agente é perfeitamente racional implica que ele possuiria um
conhecimento econdmico preciso e abrangente, diferentemente do que se verifica
empiricamente. Este conceito foi extensivamente aplicado por estudos de natureza
econbmica nas mais diversas analises.

Com o avanco da ciéncia econOmica, inconsisténcias no pressuposto da
racionalidade dos agentes passaram a ser ressaltadas em diversas linhas de
pesquisa. Varios fatores que fazem com que o ser humano nao aja de acordo com o
comportamento racional maximizador de utilidade foram identificados e com isso o
conceito passou a receber criticas. Uma das linhas de pesquisa que mais se destacou
por criticar o conceito de maximizagcao da utilidade foi a Economia Comportamental,
que expbe como o ser humano sistematicamente ndo consegue controlar como
decisdes, as quais sdo contraditdrias e ndo maximizadoras de utilidade (Kahneman e
Tversky, 1979 e Kahneman, Knetsch e Thaler, 1991). Além de sistematicamente
diferirem do agente racional classico, o comportamento dos individuos também
diferiria entre si de acordo com as particularidades de cada um (Smith e Stulz, 1985;
Guay, 1999 e Kuang e Qin, 2013).

O processo de tomada de decisdo € entdo influenciado por fatores além da
maximizacao de utilidade e exteriores ao &mbito econdmico. Isto permite tracar perfis
e analisar padroes de comportamento. Pesquisas que analisam decisdes sob a ética
da tomada de risco buscam entender como 0s agentes possuem um comportamento
diferente dependendo das suas alternativas de decisdo e caracteristicas. Estas
podem variar desde tracos pessoais (Bertrand e Schoar, 2003; Lemmon, Roberts e
Zender, 2008 e Andreou, Philip e Robesjek, 2016) a maneira como a firma é
estruturada (Chen e Vann, 2017). Por exemplo, Malmendier, Tate e Yan (2011)
observaram como CEQOs que cresceram durante a Grande Depressao possuiam maior
aversao a endividar-se e optavam por financiar a firma internamente.

Adicionando a linha de pensamento que defende que as diferengcas entre
agentes impactariam suas decisoes, verificou-se que a maneira destes de avaliar risco
em cenarios reais difere daquela proposta na Teoria da Maximizacao da Utilidade
(March e Shapira, 1987). Primeiramente porque ndo se avalia a incerteza presente
nos resultados positivos como risco. Avaliar as possibilidades de ganho é visto como
escolher dentre opgdes atrativas, enquanto associa-se risco apenas a perdas e
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resultados negativos. Segundamente, risco € mais comumente associado a
quantidade que pode ser perdida do que a distribuicdo dos retornos possiveis. Isto
pode ser associado ao conceito de aversao a riscos, pois 0s agentes sdo mais
propensos a ser avessos a perdas do que valorizadores de ganhos quando ambos
sdo de mesma magnitude (Kahneman e Tversky, 1974). Dependendo da quantidade
envolvida, avalia-se as escolhas como arriscadas ou ndo. Terceiramente, nem sempre
0s agentes possuiriam interesse de quantificar o risco. MacCrimmon e Wehrung
(1986) entrevistaram administradores para analisar suas mensuragbes de risco,
verificando que poucos limitavam-se a examinar a maximizagdo de ganhos, a
minimizag&o de perdas e a minimizacao de variancia dos investimentos.

Estes desvios da teoria abrem interpretacao para a subjetividade da deciséo, o
que torna ainda mais relevante entender o agente que a toma e seus incentivos. Esta
heterogeneidade dos agentes também esta presente nos tomadores de decisées em
firmas de capital aberto. Estes podem ser diferentes por varios fatores, ressaltando-
se o tipo de propriedade e controle da firma (Fernandez e Nieto, 2006). A préxima
secao revisa trabalhos empiricos sobre o comportamento perante tomada de risco de
firmas familiares e elabora a hip6tese de pesquisa.

2.3. Revisao de Trabalhos Empiricos e Formulacao da Hipotese

A presente secao dedica-se a elaborar a hipétese de pesquisa baseando-se na
revisdo de trabalhos empiricos que abordam firmas familiares e tomada de risco. A
propensao a assumir risco das firmas familiares tornou-se objeto de estudo a partir do
momento em que se comegou a abordar firmas familiares como um tipo de
organizacao diferenciada (Poutziouris, Smyrnios e Klein, 2008). Primeiramente,
porque a administracao e a propriedade ndao sdo necessariamente separadas (Fama
e Jensen, 1983 e Gallo e Vilaseca, 1996). Segundamente porque a natureza da firma
familiar a predispde a algumas peculiaridades (Naldi et al., 2007). Trabalhos empiricos
que tratam de tomada de risco indicam que a preferéncia por risco varia
consideravelmente de acordo com o contexto em que as firmas se encontram (March
e Shapira, 1987).

A propensdo a aceitar riscos depende da relagdo entre as alternativas
disponiveis e das aspiracoes do tomador de decisdo. Para isso, é importante

comparar as pesquisas de diversos contextos, o que é um desafio, dado que existe
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uma caréncia de pesquisas que analisam a propensao de firmas familiares de assumir
risco (Memili et al., 2010). Dentre estes poucos estudos, coletou-se insights sobre a
propensao de risco das firmas familiares, porém com evidéncias contraditérias, nao
sendo possivel atingir um consenso se firmas familiares possuem maior ou menor
aversao a risco que nao familiares (Huybrechts, Voordeckers e Lybaert, 2012).

Uma linha de pesquisa empirica atribui as firmas familiares o carater de averséo
ariscos. Dada a concentracao de patriménio da familia empresaria investido na firma,
esta opta por priorizar a sobrevivéncia da firma no longo prazo sobre eventuais
oportunidades empreendedoras que compreendam risco. Também contribuindo para
a aversao a riscos esta a preservagcao do patriménio socioemocional familiar, que
compreende uma série de objetivos ndo econdmicos (Laffranchini e Braun, 2014). Em
contrapartida, outra linha de pesquisa empirica defende que familias empresarias
estimulam o comportamento inovador para obter vantagens competitivas, maximizar
o retorno para o acionista e garantir a longevidade da firma. Para isso, € inevitavel
engajar-se com iniciativas que envolvam risco. A linha ténue que separa os objetivos
econdmicos e ndao econdmicos nas firmas familiares é o que torna dificil predizer as
tendéncias de risco deste tipo de empreendimento (Gomez-Mejia et al., 2007).

As proximas duas secoes abordam estudos empiricos sobre aversdo e

propensao a risco das firmas familiares, respectivamente.

2.3.1. Trabalhos Empiricos de Aversdo a Tomada de Riscos

A presente secao aborda os trabalhos que defendem que firmas familiares
possuem maior propensao a tomada de riscos. Naldi et al. (2007) avaliam a relagéao
entre risco e desempenho da firma, identificando que o primeiro exerce uma influéncia
negativa no segundo. Utilizando uma amostra de firmas suecas, verificou-se que
firmas familiares possuem uma maior aversao ao risco do que firmas nao familiares,
inclusive quando ja envolvidas em atividades empreendedoras.

Chen e Hsu (2009) analisaram a propensao a assumir riscos de firmas ativas
na bolsa de valores de Taiwan. O trabalho avalia a relagéao entre propriedade familiar,
independéncia do conselho e investimentos em P&D. Alinhado com a nogao de que
proprietarios investem seu dinheiro de maneira mais eficiente, a pesquisa indica que
firmas familiares gastam menos com P&D, o que sinalizaria uma postura de aversao

a tomada de riscos.
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Estudando a tomada de risco via inovagao de produtos, Anderson, Duru e Reeb
(2012) analisaram a relacao entre propriedade familiar e investimento corporativo,
mais especificamente investimentos de longo prazo. Dividindo investimentos de longo
prazo entre gastos com P&D e gastos de capital, observou-se que firmas familiares
tendem a investir mais em ativos fixos do que em projetos de P&D. Testes adicionais
verificaram que firmas familiares recebem menos citacées de patentes por délar
investido em P&D do que firmas nao familiares. Os resultados indicam que todos as
categorias de firmas familiares prefeririam adotar posturas de menor risco.

Chrisman et al. (2014) analisaram como o envolvimento familiar influencia
inovacao. Avaliou-se a habilidade e a vontade de inovar dos administradores,
distinguindo firmas familiares de nao familiares. Verificou-se que as firmas familiares
possuiriam maior habilidade, porém menor interesse, de envolver-se em inovacoes
tecnoldgicas, contribuindo para a literatura de que firmas familiares seriam mais
avessas a riscos do que firmas nao familiares.

Sciascia, Mazzola e Kellermanns (2014) utilizaram uma amostra de 233 firmas
italianas para analisar se a relacao entre administragao familiar e lucratividade é
positiva ou negativa em firmas familiares. Baseando-se na perspectiva de patriménio
socioemocional familiar e da concentracdo de capital da familia empresaria na firma,
verificou-se que quanto maior o investimento familiar na firma, menor seria a
propensao a tomada de riscos desta.

Avrichir, Meneses e dos Santos (2016) comparam firmas familiares
administradas por membros da familia empreséaria ou administradores profissionais
externos. Pressupondo que um risco assumido pela firma € um risco assumido pela
familia, & esperado que firmas familiares administradas por membros da familia
empresaria sejam mais avessas a riscos, uma consequéncia da cultura familiar e do
patriménio socioemocional familiar. Analisando o processo de internacionalizacéo de
firmas brasileiras, identificou-se que quanto maior for a presenca familiar no processo
decisério da firma, maior seria a aversao a riscos.

Cucculelli, Le-Breton Miller e Miller (2016) buscaram analisar em seu estudo a
adocao de produtos novos e diferentes da linha de produgcdo vigente, o que
configuraria uma maior tomada de risco. Utilizando como amostra 220 firmas italianas,
eles verificaram que a presenga familiar em mecanismos de governanga inibia o

comportamento de risco das firmas. Apesar de familias empresarias nao inibirem a
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introducdo de novos produtos, é verificado que sua aversao a riscos limitava a sua
frequéncia.

Estes trabalhos exemplificam a abordagem de aversdo a riscos das firmas
familiares. A proxima secdo aborda os trabalhos que trabalham com a nocdo de

propensao a riscos das firmas familiares.

2.3.2. Trabalhos Empiricos de Propensédo a Tomada de Riscos

Diversas pesquisas trabalharam a nogao de que firmas familiares tendem a
assumir mais riscos por conta de suas particularidades. Esta secdo aborda alguns
destes trabalhos e seus achados

Zahra, Hayton e Salvato (2004) analisam quatro dimensdes organizacionais de
firmas familiares e ndo familiares para entender como estes dois tipos de firmas
diferem em relacao as suas orientacdes empreendedoras. Utilizando uma amostra de
536 firmas americanas, a pesquisa verificou que ha uma orientacdo empreendedora
mais forte em firmas familiares, o que as tornaria mais propensas a tomar de riscos.

Zahra (2005) utilizou a Teoria da Agéncia para testar se a tomada de risco
ocorreria de maneira diferente em 209 firmas americanas. O alinhamento de
interesses entre administracdo e propriedade promoveria 0 comportamento tomador
de riscos, pois 0 administrador incorreria nos ganhos residuais. Os resultados indicam
que a presenca familiar estimularia o comportamento empreendedor e propenso a
riscos, porém quando o CEO da firma encontra-se em um mandato longo, o efeito é
contrario.

Gomez-Mejia et al. (2007) buscaram questionar a nocdo de que firmas
familiares seriam mais avessas a riscos ao analisar suas decisdes utilizando como
referéncia o seu Patrim6nio Socioemocional Familiar. Utilizando uma amostra de
1.237 firmas produtoras de azeite de oliva espanholas, aponta-se indicios que as
firmas familiares possuiriam uma maior propensao a assumir riscos quando entendem
que seu PSF esta ameacado.

Memili et al. (2010) avaliaram a influéncia da familia empresaria na percepcao
dos investidores sobre a tomada de riscos da firma familiar. Utilizando construtos de
identidade organizacional, buscou-se verificar se a orientagdo empreendedora familiar

em tomar riscos mantém-se através de geracgdes, perpetuando um comportamento
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propenso a assumir riscos. Os resultados indicam que a alta expectativa que a familia
possui com seu negdcio promoveria a tomada de risco.

Chrisman e Patel (2012) testaram se firmas familiares investem menos em
Pesquisa e Desenvolvimento do que firmas nao familiares. Este é considerando um
investimento arriscado pois além de inovador muitas vezes pode ser descartado
durante o processo ou nao apresentar um resultado condizente com as expectativas
iniciais. Utilizando uma amostra de 964 firmas americanas durante o periodo de 1998
a 2007, verificaram que firmas familiares com desempenho recente negativo
aumentam seus gastos em P&D, o que configuraria uma maior tomada de riscos.

Patel e Chrisman (2013) estudam como firmas familiares realizam
investimentos em P&D, assumindo que firmas familiares possuiriam uma maior
propensdo a assumir riscos. Utilizando uma amostra de 847 firmas durante um
periodo de 10 anos, os resultados indicam que firmas familiares tomam posicoes de
maior investimento em inovacgao tanto quanto o seu desempenho esta abaixo quanto
quando este esta acima das expectativas da familia empresaria.

Os estudos exemplificam achados da linha de pesquisa que defende que as
firmas familiares sdo propensas a riscos, contrabalancando os achados que
favorecem a aversao a riscos. Um resumo comparativo, dos trabalhos empiricos aqui
revisados, estdo expostos na Tabela 6, que se encontra no Apéndice A. Tendo
realizado uma revisao empirica com as duas abordagens, a préxima sec¢ao elabora a

hipotese de pesquisa.

2.3.3. Formulagao da Hipétese

Levando em consideracdo os trabalhos empiricos revisados e a nitida
divergéncia entre eles no que tange a postura perante risco das firmas familiares,
formula-se a seguinte hipétese:

Firmas familiares sao mais avessas a tomada de riscos do que firmas nao
familiares.

Os seguintes estudos apontaram uma relagao negativa entre presenca familiar
e tomada de riscos: Naldi et al. (2007), Chen e Hsu (2009), Anderson, Duru e Reeb
(2012), Chrisman et al. (2014), Sciascia, Mazzola e Kellermanns (2014), Avrichir,
Meneses e dos Santos (2016) e Cucculelli, Le-Breton Miller e Miller (2016).
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3 METODOLOGIA

Esta secédo apresenta a metodologia utilizada neste trabalho. Sdo abordados
os testes econométricos empregados, as definicdes de variavel dependente e das
variaveis independentes, separadas entre de interesse e de controle. Por fim,
descreve-se a populacdo, a amostra utilizada e o tratamento dos dados.

3.1. Modelos Econométricos

Esta secao apresenta os modelos econométricos empregados na presente
pesquisa. Os dois primeiros testes sdo utilizados para testar a diferenca de médias
entre firmas familiares e ndo familiares. Estes sdo: o Teste T e o Teste de Mann-
Whitney. Apds, dois testes foram rodados para o teste da hipdtese: a regresséo de
Minimos Quadrados Ordinarios, complementados pelos testes de robustez. Todos os
calculos econométricos sao realizados no software Stata.

O primeiro calculo econométrico realizado € o Teste T (Bussab e Morettin, 2003
e Davidson e MacKinnon, 2004). O objetivo do teste € verificar se as variaveis
comportam-se de maneira estatisticamente distinta de acordo com o status da firma:
familiar ou ndo. O teste assume que o valor médio dos dois grupos € igual. A rejeicao
da hipétese nula sugeriria indicios de que os valores médios das variaveis analisadas
seriam diferentes entre firmas familiares e nao familiares. Um dos conceitos do Teste
T & que ele utiliza variaveis com distribuicdo normal, configurando um teste
paramétrico.

De maneira complementar, realiza-se o teste de Mann-Whitney (MW), nao
paramétrico, para comparar as médias das variaveis (Siegel, 1975). Ele possui o
mesmo objetivo do Teste T porém desconsidera parte dos pressupostos deste ultimo.
Aqui é utilizado como apoio para embasar os resultados estatisticos que comparam
0s grupos de firmas familiares e ndo familiares encontrados pelo Teste T.

O terceiro procedimento econométrico € um modelo de regressao do tipo
Minimos Quadrados Ordinarios e tem por objetivo testar a hipdtese de pesquisa
(Davidson e MacKinnon, 2004). Para isso, roda-se o modelo especificado na Equacao
1, em que diversas caracteristicas das firmas sao controladas com o objetivo de isolar
o efeito da presenca familiar na tomada de risco das firmas.
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Tomada de Risco: = B0 + B+ Familiar: + B Desempenho: + s Tamanho: +
B4 Conselheiros: + Bs Externost + Bs Oportunidades: + 37 Liquidez: + Bs ldade: + By

Retorno: + €

(1)

Onde:

Tomada de Riscot = tomada de risco das firmas no periodo t.

Bo = constante.

B+ a Bs= 0s betas (B) da equagédo sao os parametros que a regressao procura
estimar.

Familiar: = varidvel que indica a presencga familiar na firma no periodo t.

Desempenho: = variavel que representa o desempenho da firma no periodo t.

Tamanhot = variavel que representa o tamanho da firma no periodo t.

Conselheirost = variavel que representa os conselheiros da firma no periodo t.

Externos: = variavel que representa a proporcao de conselheiros externos da
firma no periodo t.

Oportunidades: = variavel que representa as oportunidades de investimento da
firma no periodo t.

Liquidez: = variavel que representa a liquidez da firma no periodo t.

Idade: = variavel que representa o ciclo de vida da firma no periodo t.

Retorno: = variavel que representa o retorno acionario da firma no periodo t.

£ = termo erro da regressao.

O B+ é o parametro de interesse da pesquisa, indicando a relacao entre
presenca familiar e tomada de risco. Se este for negativo, indicara que a presenca
familiar impactaria negativamente a variavel dependente, que € a tomada de risco, e
consequentemente que a firma familiar seria avessa a tomar riscos. O oposto também
€ verificavel, ou seja, caso o parametro seja positivo, firmas familiares seriam
propensas a tomada de risco. Este € o modelo base, complementado por mais sete
regressbes de MQO, com outras proxies que reestruturam algumas das variaveis
independentes utilizadas.

Além do teste de MQO, para verificar a hip6tese, sao realizados testes de
robustez, buscando validar e sustentar os resultados. Estes compreendem um teste
de dados em painel com efeitos aleatorios. Estes realizam alteragdes na metodologia
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empregada, trocando o modelo de regressdao do MQO por um modelo de dados em
painel com efeitos aleatérios.

As proximas segbes descrevem em detalhe cada uma das variaveis utilizadas.

3.2. Variavel Dependente

Esta secédo propbe a definicio metodolégica da variavel dependente, que
busca expressar o nivel de tomada de risco das firmas. A medida empirica de tomada
de risco aqui utilizada baseia-se nos trabalhos de John et al. (2008), Faccio, Marchica
e Mura (2011) e Martins (2016). Mede-se a volatilidade do retorno sobre ativos (Re-
turn on Assets, doravante ROA) em um periodo de quatro anos, isto €, deta t+3. O
racional utilizado para calcular-se o ROA é apresentado na Equacao 2.

ROA: = EBITDA:/ Ativo Totalt

Onde:
EBITDA: = indica os lucros antes de juros, impostos, depreciacdo e amortizacao
(earnings before interest, taxes, depreciation, and amortization) da firma.

Ativo Total: = Ativo total da firma no ano t.

Assume-se que a configuragdo da firma em t implica nas decisdes que
influenciam os niveis de tomada de risco no periodo seguinte e, por isso, avalia-se a
volatilidade do ROA nos trés anos subsequentes ao periodo t da firma. Para controlar-
se efeitos de cada industria, utiliza-se 0 ROA médio de cada segmento industrial
presente na B3 no periodo analisado. A caracterizacao da industria utilizada foi aquela
definida pela B3. Subtrai-se do ROA de cada firma o ROA médio de cada industria no
mesmo periodo, para entdo calcular-se o desvio padrdo dessa diferenga utilizando os
valores entre t e t+3(John et al., 2008 e Faccio, Marchica e Mura, 2011). Além de
remover a influéncia das particularidades de cada industria, isto gera uma medida de
tomada de risco particularmente focada nas decisdes tomadas pela firma. A Equacéao
3 indica como é calculada a medida de tomada de risco utilizando o ROA.

Tomada de Risco: = o (ROAt+3, ajustado por industria)
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Onde:
Tomada de Risco: = o (ROAt+3, ajustado por industria)

A escolha por esta construgdo de variavel que representa tomada de risco
neste trabalho é um diferencial da pesquisa. Trabalhos anteriores que estudaram
firmas familiares e tomada de risco utilizaram, majoritariamente, Pesquisa e
Desenvolvimento como proxy para tomada de risco (Chen e Hsu, 2009). Na préxima
secao, sao abordadas as variaveis independentes, separadas entre de interesse e de

controle.

3.3. Variaveis Independentes

3.3.1. Presenca Familiar

A variavel independente de interesse da pesquisa € a que define se a firma é
familiar ou ndo. Para isso, é utilizada uma variavel dummy que assume o valor 1 se a
firma for considerada familiar e O se ndo o for. Para ser classificada como familiar,
uma firma deve atender a certos critérios e caracteristicas em conformidade com as
nocoes previamente abordadas na revisao da literatura.

Primeiramente, sdo estipulados dois critérios para classificar a firma como
familiar. Apenas as firmas que atendem a ambos critérios sao consideradas familiares.
O primeiro critério é que a firma possua ao menos um membro da familia empresaria
como acionista controlador. A definicdo de o que é controle acionario pode variar de
acordo com o contexto que a firma esté inserida, podendo, por exemplo, ser especifica
a firma ou dependente do mercado em que esta se encontra. Como argumentado
anteriormente na revisao da literatura, ha uma dificuldade em estipular um percentual
acionario que categoriza os acionistas como controladores. Por isso, opta-se em
utilizar o critério da CVM, discriminado nos Formularios de Referéncia que cada firma

divulga quais sdo os acionistas controladores’.

! Cada firma divulga em seus formularios de referéncia, secdo 15.1/15.2, a sua
posicao acionaria, discriminando quais acionistas sdo considerados controladores
(B3, 2018).
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O segundo critério exige que o controlador da firma tenha indicado ao menos
um membro para o conselho administrativo naquele periodo. Alinhada com a nocao
de que nao basta possuir concentracao acionaria de uma familia empresaria para a
firma ser considerada familiar, assume-se que é necessario também que haja
envolvimento ativo na firma. Por isso, utiliza-se as informagdes disponiveis sobre
quem s@o os membros do conselho administrativo da firma, discriminando se e quais
membros foram indicados pelo controlador. O conselho administrativo participa
ativamente do processo de tomada de decisdo, como descrito em Fama e Jensen
(1983). Este é responsavel por tomar decisdes estratégicas da firma e monitora-las,
e, por isso, a participacdo de membros indicados pela familia empresaria influenciaria
decisdes impactantes no futuro da firma (Anderson e Reeb, 2004 e Chen e Hsu, 2009).
Esclarece-se que o membro do conselho ndo precisa necessariamente ser membro
da familia empresaria, mas sim indicado por ela. Ele representaria os interesses da
familia empresaria nas reunides do conselho de administracdo. Como explicado
anteriormente, decisdes estratégicas da firma sdo tomadas no conselho, escolhendo
0 rumo que a empresa toma. A presenca de membros que representem os interesses
da familia empresdaria implicaria na manifestagdo de caracteristicas da familia
empresaria.

Baseando-se no trabalho de Villalonga e Amit (2006) buscou-se organizar em
uma variavel um indicador de presenca familiar que manifestasse os dois ambitos
acima citados, doravante referida como Fam1. Logo, resume-se que para uma firma
ser considerada familiar ela precisa: possuir um controlador, ou mais, que seja
membro da familia empreséaria e possuir um membro indicado por esta familia no
conselho administrativo.

Porém, como também abordado previamente, a definicdo de firma familiar é
ampla e ndo possui consenso. Por isso, elabora-se outra variavel que busca expressar
o status familiar da firma: Fam2. Esta € menos rigida do que Fam1, com apenas um
critério: possuir ao menos um membro da familia empresaria como acionista
controlador. Assumindo que firmas familiares possuam um comportamento
diferenciado em relacao a firmas nao familiares, € esperado que o efeito seja menos
pronunciado ao utilizar uma variavel que seja menos restritiva das caracteristicas
familiares (Villalonga e Amit, 2006). A Figura 1 ilustra a relagdo entre as duas
estruturacdes da variavel de interesse.
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Figura 1 — Definicdes da Variavel de Interesse

Controlador Controlador Indica
Familiar Conselheiro

Fam2

Fonte: Elaboragao propria.

O circulo vermelho representa aquelas firmas que possuem controle familiar no
periodo t. O circulo azul representa aquelas firmas em que um controlador indicou ao
menos um membro para o conselho de administracdo em t. A Figura 1 ilustra como
as duas classificagbes utilizadas para firmas familiares interagem entre si. Nela,
esclarece-se como a definicdo de Fam1 é mais restritiva do que Fam2, sendo a

primeira um subgrupo da segunda.

3.3.2. Variaveis de Controle

Uma série de variaveis sao incluidas no calculo econométrico para controlar o
efeito de outros fatores que influenciam a tomada de risco das firmas. Estas sao
descritas nesta subsecao.

A primeira variavel busca controlar o desempenho da firma, doravante
chamada de Desempenho (Zahra, 2005; Faccio, Marchica e Mura, 2011; Cucculelli,
Le Breton-Miller e Miller, 2016 e Procianoy e Vancin, 2016). Assume-se que um
histérico recente bem-sucedido inibiria os administradores de procurarem atividades
empreendedoras arriscadas dada sua satisfagdo com a situacdo da firma. Em
contrapartida, firmas com um desempenho recente positivo tendem a possuir 0s
recursos necessarios para poder tomar decisdes arriscadas. Além disso, firmas que

publicamente apresentam bons resultados possuem maior tendéncia a atrair parceiros
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para novas oportunidades de negocio. Esta variavel foi mensurada segundo a

equacao 4.

Desempenhot = LLt/ PLt

Onde:
LLt = indica o lucro liquido em t.
PL: = indica o patriménio liquido em t.

A segunda variavel que busca-se controlar € o tamanho da firma, referida como
Tamanho (Sathe, 2003, Zahra 2005; Chrisman e Patel, 2012 e Vancin e Procianoy,
2016). Esta é incluida pois assume-se que quanto maior a firma, maior a probabilidade
de ela resistir a mudancas e inovagdes. Organizacbes sujeitam novas ideias,
especialmente mudancas radicais, a analises meticulosas e demoradas, o0 que pode
acabar refreando mudangas de rumo. Porém, em firmas maiores, com mais respaldo
para inovar, a orientacdo empreendedora tende a ser mais encorajada. Além disso,
firmas maiores possuem mais conexdes e contatos, o0 que as permite formar aliancas
estratégicas e intensificar atividades de maior risco. A medida aqui utilizada para
mensurar Tamanho é demonstrada na equacgao 5.

Tamanhot = log (AT)

Onde:

log (AT = indica o logaritmo natural do Ativo Total da firma em t.

Procura-se controlar caracteristicas do conselho de administracdo pois
entende-se que suas particularidades impactam nas decisées de tomada de risco das
firmas uma vez que estas dependem de sua aprovacgao (Goodstein, Gautam e Boeker,
1994 e Zahra et al., 2000). Por isso, foram elaboradas duas variaveis que procuram
capturam caracteristicas do conselho de administracdo. A primeira busca controlar o
nimero de conselheiros que o conselho possui. E considerado mais dificil tomar

decisdes arriscadas quando o quérum que decide € maior.
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Dois métodos sao empregados para mensurar este fator. O primeiro constitui a
variavel doravante chamada Conselheiros, que avalia o numero absoluto de
conselheiros.

Esta variavel é obtida através da equacao 6.

Conselheirost = n® Conselheiros:

(6)
Onde:
n® Conselheiros: = indica o numero de conselheiros ativos e suplentes da firma

emt.

Assumindo que o efeito do numero de conselheiros da firma nao é linear,
elabora-se outra metodologia para controlar o efeito de nimero de conselheiros para
tomada de risco. Primeiramente, ordena-se em ordem crescente as firmas pelo seu
respectivo nimero de conselheiros. Entdo, separa a amostra em quartis de acordo
com o numero de conselheiros, nomeando-os Quartil 1, Quartil 2, Quartil 3 e Quartil
4. Como ao dividir em quatro quartis todas as firmas da amostra sdo contempladas,
utiliza-se o Quartil 4 como referéncia para as outras trés variaveis. Utiliza-se trés
variaveis dummy com os referidos nomes de quartil para entdo identificar a
circunstancia de cada firma.

Outra caracteristica que se procura controlar do conselho é a presenca de
membros externos, variavel doravante chamada de Externos (Hayward e Hambrick,
1997; Anderson e Reeb, 2004 e Chen e Hsu, 2009). Esta caracteristica influencia o
quanto se monitora a administracdo e permite a inclusdo de visées de membros
alheios a rotina da firma. Sua presenca pode servir como mecanismo de governanga
para resolver conflitos de tomada de decisdo assim como evitar expropriagdo de
recursos por parte da familia. Seu célculo é especificado na Equacao 7.

Externost = Externos:/ Conselheiros:

Onde:

Externos: = nUmero de conselheiros externos que a firma possui em t.



56

Utiliza-se também uma varidvel para expressar as oportunidades de
investimento, doravante chamada de Oportunidades (Smith e Stulz, 1985; Kammler e
Alves, 2009 e Belkhir e Chazi, 2010). Argumenta-se que quanto mais oportunidades
de investimento, mais a firma tenderia a envolver-se com novos projetos e teria
respaldo para tomar risco. Para o calculo desta variavel foi utilizada o Q de Tobin

defasado, que a equacao 8 busca expressar.

Oportunidades: = (Valor de Mercado: + Dividas:) / Ativo Totalt

Onde:
Oportunidadest = oportunidades de investimento em t.
Valor de Mercado: = valor de mercado da firma em t.

Dividast = as dividas da firma em t.

Outra variavel de controle € a que compreende a liquidez das firmas, doravante
referida como Liquidez (Hoskisson e Johnson, 1992; Chen e Hsu, 2009; Munoz-Bullén
e Sanchez-Bueno, 2011 e Avrichir, Meneses e dos Santos, 2016). Entende-se que ela
possui um impacto na tomada de risco pois a disponibilidade de capital da firma
influencia a sua posicao na tomada de risco. Naturalmente espera-se que quanto mais
liquidez a firma possuir, mais predisposta ela estara a tomar riscos, e vice-versa. A

equacao 9 aborda seu calculo.

Liquidez: = Fluxo de Caixat/ Ativo Total:

Onde:
Fluxo de Caixat = indica o fluxo de caixa no periodo t.

Busca-se também controlar o ciclo de vida de cada firma. Com isto, controla-
se as diferencas do estagio de desenvolvimento em que a firma se encontra, uma vez
que é esperado que o nivel de tomada de risco diminua com a idade da firma. Também
controla fatores como maturacao de produtos e curvas de aprendizado e experiéncia.

Sao utilizadas duas variaveis (Dickinson, 2011 e Faccio, Marchica e Mura,
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2011). A primeira varidvel que busca controlar esta relagcdo denomina-se Idade e seu
calculo esta representado na Equacao 10.

Idadet = t - Fundacéao

Onde:
Fundacéo = indica em que ano a firma foi fundada.

Outra metodologia que busca captar o ciclo de vida utiliza uma metodologia
derivada de Dickinson (2011). Utiliza-se dados sobre os fluxos de caixa de operacdes
(FCO), de investimentos (FCI) e de financiamento (FCF). De acordo com o valor de
cada uma destas trés variaveis, classifica-se o ciclo de vida em que a firma se
encontra entre: Introdugcdo, Crescimento, Maturacdo, Declinio e Reorganizagao.
Utiliza-se variaveis dummy para identificar cada um destes estagios no modelo de
regressao, que assumem o valor 1 quando o critério de cada variavel é correspondido.

Seus célculos estéo explicitados nas Equacgdes 11, 12, 13 e 14.

Introducdo:= FCO < 0, FCl < 0 e FCF > 0.

Crescimento:= FCO >0, FCl <0 e FCF > 0.
(12)

Maturacédo:= FCO > 0, FCl <0 e FCF < 0.
(13)
Decliniot= FCO <0, FCl >0 e FCF >=0 ou <= 0.
(14)
Complementando, todas as configuragdes dos trés fluxos de caixa nédo
captadas pelas equacdes 11, 12, 13 e 14 sédo captadas pela variavel Reorganizacéo.

Assim como a variavel Quartil 4, esta variavel foi utilizada como referéncia.
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Outro fator que se controla é o retorno das a¢des, doravante chamado Retorno
(Kuang e Qin, 2013 e Elsila, 2015). Considerando as agbes de uma firma na B3
historicamente podem ser preferenciais ou ordinarias, optou-se por calcular o retorno
daquele que possuisse maior volume de negdécios em cada periodo t. Seu calculo
busca controlar efeitos do mercado de acdes sobre a firma. Seu calculo esta

representado na Equacao 15.

Retornot = ( P Acdot/ P Agéor1) - 1

Onde:

Retornot = indica o Retorno da ac¢éo da firma em t.
P Acao: = preco da acao da firma em t.

P Acaot1 = preco da acao da firma em t-1.

Por fim, buscou-se controlar o ano de cada observacao por meio de variaveis
dummy. Para isso, inclui-se uma variavel para cada ano da amostra. O ano de 2010
foi utilizado como referéncia.

A préxima secao aborda a coleta de todas variaveis descritas.

3.4. Populacao e Amostra

A amostra utilizada contém as firmas de capital aberto do mercado acionario
brasileiro, a B3, ativas em algum periodo entre 2010 e 2017. Os dados foram
coletados a partir de 2010 pois foi a partir deste periodo que o Brasil aderiu ao
International Financial Reporting Standards (IFRS), possibilitando a obtencdo de
informacdes padronizadas. Nenhuma firma que ndo fosse de capital aberto foi incluida
na amostra coletada pela dificuldade de comparabilidade entre as informacgdes que
esta poderia divulgar e aquelas que a B3 requer a divulgacédo de cada firma aberta.
Todas informacdes utilizadas foram coletadas de duas fontes de dados.

A primeira consiste nos Formulérios de Referéncia que a Comisséo de Valores
Mobiliarios (CVM) disponibiliza (B3, 2018). Utilizou-se as informagdes contidas nas

secdes 12 e 15, que contém dados sobre Assembléia e Administracado, e Controle e
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Grupo Econbdmico, respectivamente. Tratando os dados no software estatistico
RStudio, que utiliza programacado em R, organizou-se as informacdes sobre as
familias empresérias. Nele mecanizou-se a coleta de dados, obtendo, via o pacote
GetDFPData (Perlin, Kirch e Vancin, 2018), todas informagcdes necessarias dos
Formularios de Referéncia. Cruzou-se as informacbes sobre cada acionista e
conselheiro indicado para obter-se a varidvel que denota se a firma é familiar ou nao.

O restante das variaveis foi coletado no software Economatica. Como para
obter a variavel dependente é necessario coletar o ROA dos trés anos posteriores,
analisa-se as firmas no periodo de 2010 a 2014. Para efeitos ilustrativos, como eram
disponiveis apenas os dados até 2017, 2014 € o ultimo ano que pode ser analisado,
uma vez que a variavel dependente necessita dos dados de t a t+3, o que
compreenderia os anos de 2014 a 2017. Como previamente explicitado na secao que
aborda a variavel dependente, utiliza-se o critério de tipo de industria da B3. Para
simplificacdo do trabalho, todos os dados coletados com sua cotagdo em reais (R$)
foram divididos por 1.000, para aliviar a magnitude dos célculos.

Buscando manter uma consisténcia entre os dados utilizados, foram
desconsideradas todas observagdes que possuiam um Ativo Total inferior a R$ 20
milhdes(Villalonga e Amit, 2006). Também foram desconsideradas todas observacoes
gue nao possuiam dados completos de valor de mercado. Por fim, winsoriza-se todas
as informacdes coletadas antes do calculo de cada variavel ao nivel de 2,5%, com o
intuito de excluir possiveis outliers da amostra (Acharia, Aimeida e Campello, 2007).

O tratamento dos dados foi realizado em trés programas diferentes. Para
obtencéo e primeiro tratamento dos dados sobre firmas familiares, utilizou-se o R. Os
dados obtidos no Economatica foram organizados no Microsoft Excel. Uma vez
obtidas e tratadas todas informacdes das duas bases de dados, consolidou-se o
material em uma sé base utilizando o R. Esta base foi exportada para uma base de
dados em um formato que pudesse ser manipulado no Stata. No Stata foram
realizados ajustes finais que permitissem que os testes econométricos fossem
rodados.

O presente capitulo abordou todo o ferramental que permite o teste empirico
da hipétese de pesquisa. Tendo descrito o funcionamento econométrico do trabalho,

o préximo capitulo expde os resultados.
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4 RESULTADOS

Este capitulo apresenta os resultados do trabalho. Primeiramente, aborda-se
as estatisticas descritivas da amostra como um todo. Apds, distingue-se firmas
familiares de nao familiares, realizando os testes T e Mann-Whitney para diferenca de
médias. Analisa-se entdo os resultados dos testes de Minimos Quadrados Ordinarios
e por fim os resultados dos testes de robustez.

4.1. Estatisticas Descritivas

Esta secdo apresenta as estatisticas descritivas e a analise de correlacdo da s
variaveis que compdem a amostra. Analisa-se os dados em duas etapas distintas:
avaliando a amostra como um todo e discriminando as firmas entre firmas familiares

e ndo familiares. Estas duas analises sdo abordadas nas duas subsegdes a seguir.
4.1.1. Analise da Amostra Completa

A amostra completa contém 1188 observacdes. Todas as variaveis encontram-
se winsorizadas ao nivel de 2,5%, exceto, naturalmente, as variaveis dummy. As
estatisticas descritivas de todas as variaveis utilizadas estao apresentadas na Tabela
1.

As observacgdes da variavel dependente concentram-se em valores préximos a
zero. E de interesse dos administradores, avessos a riscos, que este valor seja o
menor possivel, pois quanto menor o valor do desvio padrao do ROA nos quatro anos
que contemplam a observacdo, menor a tomada de risco assumida pelas firmas.
Observa-se que a média dos valores é 0,601, superior a mediana e inclusive ao valor
que delimita o terceiro quartil, dada a existéncia de valores de proporgdes maiores
gue consequentemente elevam a média e o desvio padrao da variavel.

A variavel Tamanho, por ser uma funcdo logaritmica, apresenta valores
proporcionalmente proximos. Observa-se um valor médio de 5,996 e a mediana de
6,238. A variavel Desempenho apresenta valor médio de -0,007 e mediana de 0,089.
Algumas observagdes apresentam uma magnitude de Lucro Liquido consideravel
frente ao valor do Patrim6nio Liquido, seja positivo ou negativo. Por isso, esta variavel
possui valores proporcionalmente dispares da média. O valor de corte do primeiro
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quartil indica que a maioria dos valores para esta variavel sdo positivos. O valor do
desvio padrao indica que o segundo e o terceiro quartil inteiro encontram-se dentro de

um desvio padrao.

Tabela 1 — Estatisticas Descritivas

Estatistica| Tomada de Risco Tamanho | Desempenho Conselho Externos
Min. 0,004 0,699 -56,110 1 0,000
1°Q. 0,046 5,549 0,006 7 0,000
Mediana 0,077 6,238 0,089 13 0,034
DP 1,898 1,290 2,444 9 0,124
Média 0,601 5,996 -0,007 14,270 0,093
3*Q. 0,388 6,724 0,185 19 0,167
Max. 28,180 8,899 29,476 52 1
Estatistica Oportunidades Liquidez Idade Retorno

Min. 0,000 -21,000 0 -84,270

1° Q. 0,381 0,018 13 -14,905

Mediana 0,718 0,083 31 0,000

DP 2,671 1,217 29 1,417

Média 1,180 -0,072 37,63 2,147

3*Q. 1,220 0,143 57 11,131

Maix. 57,819 3,174 144 502,311

Fonte: Elaboragao propria.
”Min” representa o valor minimo da variavel; “1°Q” representa o valor que separa o primeiro quartil do
segundo; “Mediana” é o valor que separa a metade inferior da superior da amostra; “DP” representa o
desvio padrdo da variavel; “Média” representa o valor médio da variavel; “3° Q” representa o valor que
separa o terceiro quartil do quarto; "Max“ representa o valor maximo da variavel.

Sobre a variavel Conselheiros, observou-se que todas as firmas da amostra
possuem ao menos um conselheiro. Varias firmas possuem apenas um conselheiro,
enquanto o Duratex em 2010 apresenta o maior nimero de conselheiros: 52. Em
média, as firmas possuem 14,27 conselheiros, contando ativos e suplentes, com uma
mediana de 13. Os valores do 10 quartil, da média e do 30 quartil permitem inferir
quais os valores de corte para a metodologia alternativa que busca controlar o impacto
do numero de conselheiros. O primeiro quartil contempla as firmas que possuem de
um a sete conselheiros, o segundo quartil de sete até 13, o terceiro de 13 a 19
membros e o0 quarto de 19 até o previamente citado maximo de 52. Dentre os
conselheiros, em média um a cada 12 sao externos a firma aproximadamente, o que
configura uma predominancia de conselheiros que ja fazem parte da dindmica da
firma. No minimo 25% das firmas nao apresentam membros externos no seu
conselho. Conselhos formados majoritariamente por membros externos sao um
regime de excecgdo. Isto configuraria uma maior possibilidade de aprovagcdo de
tomada de risco (Chen e Hsu, 2009).

A variavel Oportunidades possui média de 1,18, superior a mediana de 0,718.

Esta discrepancia proporcional provavelmente ocorreria por um avolumamento de
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observacdes na cauda direita desta distribuicdo, o que influencia no desvio padrao
observado. Por fim, é possivel inferir que mais firmas possuem valores positivos que
negativos para suas oportunidades de investimento. A variavel Liquidez é uma entre
duas variaveis que possui média negativa de toda amostra, com o valor de -0,072.
Isto indicaria que no periodo analisado as firmas encontraram dificuldades financeiras
consideraveis. Mesmo com a winsorizagao, alguns valores proporcionalmente se
destacam, sejam estes positivos ou negativos. Sua mediana atesta que a maioria das
firmas teve uma liquidez positiva no periodo.

As firmas em média apresentam uma idade de 37,63 anos, o que implica sob
a Gtica familiar que o fundador ja teria idade para possuir sucessores. O valor minimo
de 0 anos de uma firma é explicado pela segmentacao de algumas firmas, que no ano
em que foram reestruturadas ja se encontravam negociadas na Bovespa. Dados os
valores avancados de idade de algumas firmas, o valor do desvio padréo apresenta
magnitude maior do que a média. A varidvel Retorno representa um comportamento
da firma perante o mercado. Em média, firmas apresentaram um retorno de 1,33%
por ano. A mediana encontrada de zero é explicada pelas acdes de baixa liquidez
gue nao apresentam o volume de negdcios captado pelo Economatica no periodo em
que se calcula o retorno. O menor retorno em um ano chegou a ser de -94,27%, isto
€, uma acao que em um ano reteu apenas 5,73% do seu valor inicial (OSX, em 2013).
Por outro lado, destaca-se o crescimento de 502,31% da PET Manguinhos em 2010.

Tendo analisado cada variavel individualmente, avalia-se a correlacao entre
elas. Isto é feito com o objetivo de evitar que duas ou mais variaveis do modelo captem
o mesmo fenébmeno ao tentar explicar a tomada de risco. Isto comprometeria a
capacidade preditiva do modelo (Silver, 2000). A figura 2 apresenta a matriz de
correlacao das variaveis.

Nao possuindo nenhuma variavel com indice de correlacdo acima de 0,52,
assume-se que os niveis de correlacao ndo indicam multicolinearidade. Todas estas

variaveis permanecem incluidas nos testes econométricos.
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Figura 2 — Correlagéao das Variaveis
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Fonte: Elaboracao propria.

4.1.2. Analise da Amostra Completa

Esta subsecéao realiza uma analise que diferencia as firmas entre familiares e
nao familiares, segundo a definicdo empregada na revisdo da literatura, enquanto a
metodologia utilizada esta descrita na secao das variaveis independentes. Das 1188
observacdes da amostra, 431 séo referentes a firmas familiares de acordo com o
critério da variavel Fam1. Isto indica que 36,28% das firmas da amostra sdo familiares.
A proporcao entre firmas familiares e nao familiares em cada ano coletado esta

ilustrada pela Tabela 2.
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Em todos anos da amostra visualiza-se uma predominancia de firmas nao
familiares, que em todos anos da amostra possuem uma representatividade superior
a 60% das firmas analisadas. Para comparar o comportamento entre firmas familiares
nao familiares realiza-se o primeiro teste econométrico do trabalho, o Teste T, que
busca verificar diferenca de médias entre os dois grupos. Este teste assume que as
populacées comparadas possuem distribuicdo normal, o que inviabiliza a metodologia
para todas as varidveis dummy empregadas. Por isso, analisou-se as variaveis:
Tamanho, Desempenho, Conselho, Externos, Oportunidades, Liquidez, ldade e

Retorno. A Tabela 3 apresenta os resultados para o Teste T.

Tabela 2 — Proporcao das Firmas Familiares Classificando por Fam1

Ano | Firmas Familiares % FF Firmas Ndo Familiares | % FNF | Total
2010 92 39,48% 141 60,52% | 233
2011 78 33,62% 154 66,38% | 232
2012 77 32,22% 162 67,78% | 239
2013 93 38,91% 146 61,09% | 239
2014 91 37,14% 154 62,86% | 245
Total 431 36,28% 757 63,72% | 1188

Fonte: Elaboracao propria.

Tabela 3 —Teste T

Varidveis | Médias FF | Médias FNF | p-valor
Tamanho 6,234 5,736 0,000
Desempenho 0,081 0,061 0,538
Conselho 14,789 13,299 0,005
Externos 0,099 0,075 0,001
Oportunidade 1,249 0,730 0,002
Liquidez 0,051 -0,109 0,000
Idade 41,2661 36,3662 0,004
Retorno 0,0458 0,3249 0,879

Fonte: Elaboracao propria.

Como indicado pela Tabela 3, observa-se que seis variaveis possuem
diferengas estatisticas significantes entre os valores médios das firmas familiares e
das nao familiares quando avaliadas pelo p-valor. As variaveis Tamanho, Liquidez,
Oportunidades, ldade, Conselheiros e Externos apresentaram uma diferenca média a
uma significancia estatistica de 1%. Estes resultados corroboram a literatura revisada
que trata firma familiar como uma organizacao diferenciada (Gallo e Vilasecca, 1996;
Kellermanns et al., 2008; Poutziouris, Smyrnios e Klein, 2008 e Borges, Lescura e

Oliveira, 2009). Isto indicaria que firmas familiares sdo maiores, possuem maiores
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conselhos e maior representacdo de conselheiros externos, possuem maiores
oportunidades de investimento, maior liquidez e sdo mais velhas.

Em contrapartida, dentre todas variaveis, apenas duas nao apresentam
diferencas significativas entre as médias das firmas familiares e nao familiares. Para
a variavel Retorno, as médias de firmas familiares e ndao familiares foram de 0,045 e
0,324, o que com um p-valor de 0,878 nao poderiam ser consideradas
estatisticamente diferentes. O mesmo ocorre para a variavel desempenho, que com
o valor médio de 0,081 para firmas familiares e 0,061 para firmas nao familiares, nao
podem ser consideradas estatisticamente diferentes com um p-valor de 0,537.

O segundo teste para comparar as médias das firmas familiares e néao
familiares é o teste de Mann-Whitney. Como explicitado na Metodologia, este € um
teste ndo paramétrico que assume que a distribuicdo da variavel analisada nao seja
normal. Os resultados deste teste estdo na Tabela 4.

Tabela 4 — Teste Mann-Whitney

Varidveis | Ranksum FF | Ranksum FNF Z
Tamanho 223.125 343.454 0,000
Desempenho 197.794 368.786 0,863
Conselho 378.717 191.061 0,090
Externos 214.726 355.051 0,000
Oportunidade; 208.720 357.860 0,035
Liquidez 204.611 361.969 0,211
Idade 223.653 346.125 0,000
Retorno 194.678 375.099 0,341

Fonte: Elaboragao propria.

Dentre as variaveis analisadas, quatro apresentaram comportamento
estatisticamente diferente entre firmas familiares e nao familiares, sustentando o
resultado encontrado pelo Teste T. As variaveis que encontraram diferencas sao:
Tamanho, Externos, Oportunidades e Idade. Todas estas variaveis também
apresentaram diferencas estatisticas no Teste T. Porém, no Teste MW, quatro
variaveis nao apresentaram diferencas estatisticas que rejeitassem a hipétese nula:
Desempenho, Conselho, Liquidez e Retorno. Destas, duas apresentaram diferencas
estatisticas no Teste T mas ndo no Teste MW: Conselho e Liquidez.
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4.2. Teste de Hipoétese

Esta secdo apresenta os resultados do teste que busca verificar a hipbétese de
pesquisa. Utilizando o método de Minimos Quadrados Ordinarios explicitado na se¢ao
sobre Modelos Econométricos, buscou-se analisar a relacao entre presenca familiar
e tomada de risco. Sao realizadas oito regressées de MQO, variando as configuracdes
das variaveis que expressam presenga familiar, tamanho do conselho e ciclo de vida
da firma. Estes resultados estdo expostos na tabela 5.

Como anteriormente introduzido na metodologia, o coeficiente da variavel de
interesse indica qual a relagédo entre firmas familiares e tomada de risco. Nas oito
regressoes verificou-se coeficientes negativos, o que indicaria que a presenca familiar
influenciaria negativamente a tomada de risco. Ou seja, apresentariam indicios que
firmas familiares sdo mais conservadoras ao tomar risco do que firmas néo familiares.
Estes resultados sao significantes ao nivel de 1%.

Destaca-se também que entre as oito varidveis de controle do trabalho, quatro
possuem significancia estatistica. Com o objetivo de dar sustentacao a este resultado,
foram realizados testes de robustez, que utilizam outra metodologia econométrica.
Estes estdo apresentados no Apéndice B. A principal distincédo a ser feita do teste de
MQO é a metodologia, que emprega um teste com dados em painel e efeitos
aleatorios. As configuragdes de varidveis permanecem as mesmas, 0 que gera oito

regressoes distintas para analise.

4.3. Analise dos Resultados

Esta secado propde-se a analisar os resultados encontrados pelos testes
econométricos. Primeiramente, a subsecao de estatisticas descritivas verificou que
existe uma predominancia de observagdes que contemplam firmas nao familiares.
Buscou-se verificar, através dos testes T e Mann-Whitney, a possibilidade de existirem
diferencas estatisticas no comportamento das variaveis quando distinguidas entre
firmas familiares e nao familiares. Os resultados indicariam que firmas familiares
apresentam variaveis com valores estatisticamente distintos de firmas nao familiares.
Estes resultados corroboram a nocdo de que firmas familiares comportam-se de
maneira peculiar, justificando seu estudo como um subgrupo ao estudo de firmas

(Gallo e Vilaseca, 1996 e Chua, Chrisman e Sharma, 1999). Suas particularidades
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sdo destacadas ja nos testes de diferenca de médias, que apontam algumas
particularidades das firmas familiares. Estas tenderiam a ser maiores, com um
conselho de administragdo maior, maior presenca de membros externos, teriam mais
oportunidades de investimento, maior liquidez e seriam mais antigas que firmas nao
familiares. Apenas duas variaveis, Desempenho e Retorno, ndo apresentam diferenca

estatistica entre os valores de firmas familiares e firmas nao familiares.

Tabela 5 — Teste de Hipétese: Minimos Quadrados Ordinarios

Regresstes - Minimos Quadradcs Ordinarics
3 4 5

Varidveis 1 6 7 8
w— 09.34%%*  9031%**  93.05%** _ -03.48%**
(-5.40) (-5.46) (-5.12) (-5.21)
~a 89.72%%%  _8728%** g3 S|wex  _g| 5Q%x
(-4.82) (-4.74) (-4.54) (-4.49)
Desempeno 0.05 0.03 0.02 0.01 0.04 0.03 0.02 0.01
(1.39) (0.90) (0.63) (0.21) (1.33) (0.85) (0.57) (0.16)
-0.16%** 0.07*%* 0.11%%* -0.02 0.16%** -0.08** 0.11%** -0.02
Tamanho (-5.64) (-2.29) (-3.69) (-0.72) (-5.63) (-237) (-3.67) (-0.77)
i 1.32%* 1.13% 1.27%* 1.07*
(2.29) (1.96) (2.18) (1.86)
. 168.12%%* 171.41%%* 163.42%%* 167.32%%*
Quactit 1 (5.43) (5.64) (5.26) (5.49)
. 34.47 50.61* 32.15 48.76*
Qi 2 (1.26) (1.87) (1.17) (1.80)
. 13.63 27.49 11.32 25.67
Quastil 3 (0.53) (1.08) (0.44) (1.01)
-0.50 -0.41 -0.41 -0.33 0.51* 0.42 0.42 -0.34
Externos
(-1.64) (-1.34) (-135) (-1.12) (-1.68) (-1.38) (-1.37) (-1.14)
Oportunidades 0.01 0.03 -0.01 0.01 0.01 0.02 -0.01 0.00
(0.47) (0.87) (-0.19) (0.23) (0.43) (0.82) (-0.24) 0.17)
- -0.32%%* -0.30%** 0.27%%* 0.26%*** 0.32%%* 0.30%** 0.27%** -0.26***
Liquidez (-9.32) (-8.81) (-7.22) (-6.96) (-9.32) (-8.81) (-7.22) (-6.97)
-1.47%%* -1.29%%* -1.50%** -1.32%%*
Idade
(-5.28) (-4.64) (-5.37) (-4.77)
—— 241.91%%% 229 |]%** 245.43%%% 233 14%%s
(-7.29) (-6.98) (-7.38) (-7.08)
) -186.61%*%  _170.48%** -189.22%%%  _]73.62%**
Crescimento (-6.25) (-5.77) (-6.33) (-5.86)
Maturagdo -183.15%**  _]168.80%** -184.90%**  _170.89%**
(-6.43) (-5.99) (-6.48) (-6.05)
- -109.22%*%  -106.53** S11333%%  _110.43%*
Declinio (237) (2.35) (-2.46) (-2.43)
0.01 0.01 0.02 0.01 0.01 0.01 0.02 0.01
Ketomo (0.31) (0.18) (0.41) (0.29) (0.31) (0.19) (0.42) (0.30)
- -29.56 27.53 -34.50 32,92 28.75 -26.51 -33.92 32.14
(-1.05) (-0.99) (-1.24) (-1.20) (-1.02) (-0.95) (-1.22) (-1.17)
—-— -36.29 -40.15 -52.91* -56.40%* -34.89 -38.34 -51.89* -55.05%*
(-1.30) (-1.45) (-1.91) (-2.07) (-1.25) (-1.39) (-1.87) (-2.01)
- 16.42 24.24 -6.58 3.38 17.22 24.94 -6.35 3.48
(0.58) (0.87) (-0.24) (0.12) (0.61) (0.90) (-0.23) (0.13)
séiii 30.61 40.56 1.08 12.77 31.55 41.42 1.30 12.87
(1.09) (1.46) (0.04) (0.46) (1.12) (1.49) (0.05) (0.46)
e 1,055.53%**  734.85%** ] 808.07*** 1399.75%** ] 045.74%**  73435%** | 8]0.82*** ] 410.57***
(21.87) (6.74) (13.80) (8.78) (21.51) (6.69) (13.78) (8.82)
Observagoes 1,188 1,188 1,188 1,188 1,188 1,188 1,188 1,188
R? 0.2240 0.2475 0.2468 0.2691 0.2201 0.2428 0.2432 0.2648

Minimos Quadrados Ordinérios - Controle por indastria
valor t entre parénteses
*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

Fonte: Elaboragao propria.
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Complementando o Teste T, o teste ndo paramétrico de Mann-Whitney permite
a interpretacdo de que as firmas sdo estatisticamente diferentes de acordo com a
estatistica Z. Os resultados deste teste indicam que quatro variaveis comportam-se
de maneira distinta de acordo com a presencga familiar nas firmas, a um nivel de
significancia de 5%. Estas caracteristicas poderiam implicar em uma postura de
tomada de riscos diferente para firmas familiares, o que procura-se testar com os
préximos testes.

Além dos testes T e Mann-Whitney, buscou-se verificar a hipétese de que
firmas familiares seriam mais avessas a tomada de riscos que firmas nao familiares.
Para isso, utilizou-se o teste de Minimos Quadrados Ordinarios, complementando os
resultados com testes de robustez utilizando dados em painel com efeitos aleatérios.
Com os resultados encontrados nos testes de Minimos Quadrados Ordinarios pode-
se afirmar que existiriam indicios que firmas familiares sdo mais avessas a tomada de
riscos que firmas nao familiares. As regressdes de 1 a 4 dos testes que utilizam MQO
aplicam o critério de Fam1 para a presenca familiar. Nos quatro procedimentos o
coeficiente apresentado da variavel de interesse foi negativo, o que implicaria que a
presenga familiar ocasionaria uma menor tomada de risco. Estes resultados sdo
significantes a um nivel de 1%.

Quando se expande o conceito de firmas familiares para o critério Fam2, os
resultados permanecem semelhantes. Os coeficientes apresentados pela variavel de
interesse nas regressdes de 5 a 8 sdo sempre negativos, sendo, assim como em
Fam1, significativos a um nivel de 1%. Todas as combina¢gées com Minimos
Quadrados Ordinarios apresentam o coeficiente esperado para presenca familiar a
um nivel de significancia estatistica de 1%, o que corroboraria a hipétese de que
firmas familiares seriam mais avessas a tomada de riscos que firmas nao familiares.

Analisa-se também as variaveis de controle nos testes de MQO que
apresentaram um nivel de significancia estatistica. A variavel Tamanho apresentou
um impacto negativo na tomada de risco segundo o coeficiente encontrado nas oito
regressdes. Isso esta em linha com a literatura que defende que firmas maiores
inviabilizam maior tomada de riscos por conta de sua estrutura, larga e burocratica.

Ao analisar o impacto da quantidade de conselheiros na tomada de risco, as
proxies Conselheiros e Quartil 1 indicaram significancia estatistica. Conselheiros,
apresentou coeficientes positivos nas quatro regressbes em que € empregada,
alinhando-se a literatura empirica revisada de propensao a tomada de riscos por parte
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das firmas familiares. Estes resultados sdo significantes a um nivel de 5%, nas
regressdes 1 e 5, e 10%, nas regressdes 3 e 7. Analisando as variaveis dummy que
buscaram expressar esta relacao, apenas a variavel Quartil 1 apresentou significancia
estatistica, a um nivel de 1%.

A variavel Externos apresentou nas oito regressdes testadas um coeficiente
negativo. Isto atestaria que quanto maior o numero de conselheiros externos, menor
a tomada de risco assumida pela empresa, como atestado na revisado da literatura.
Este resultado apresentou significancia estatistica a um nivel de 10%.

A variavel Liquidez apresentou coeficiente negativo e significante a um nivel de
1% nas oito regressdes testadas. Este resultado contraria a nogao de que firmas com
maior liquidez possuiriam maior propensao a tomada de riscos.

Por fim, busca-se controlar o efeito do ciclo de vida da firma na tomada de risco.
A variavel ldade apresentou coeficientes negativos nas quatro regressdes em que €
empregada a um nivel de significancia estatistica de 1%. Ou seja, quanto mais antiga
a firma, menor é a tomada de risco esperada. Em contrapartida, de acordo com as
variaveis dummy que buscaram capturar o ciclo de vida da firma, quanto mais
avancado o estagio em que esta se encontra, menor o valor absoluto do coeficiente.
Ou seja, menor seria o impacto negativo na tomada de risco.

Analisa-se também os testes de robustez, que utilizaram dados em painel com
efeitos aleatérios. Assim como nos testes que utilizaram Minimos Quadrados
Ordinarios, estes realizaram oito regressdées com diferentes configuracées de
variaveis. Em nenhuma das regressées o coeficiente da varidvel de interesse
apresentou significancia estatistica

Interpreta-se também as variaveis de controle que apresentaram significancia
estatistica nos testes de robustez. Diferentemente dos testes de MQO, a variavel
Desempenho apresenta significancia estatistica nas oito regressées, sempre a um
nivel de 5%. Os oito coeficientes apresentados sdo positivos, 0 que representaria que
quanto melhor o desempenho da firma, maior seria sua tomada de risco.

A variavel Tamanho apresentou os oito coeficientes negativos novamente,
todos a um nivel de significancia de 1%. Isto novamente corroboraria a no¢cao que
firmas de maior estrutura dificultam uma maior tomada de risco.

A variavel que busca expressar o impacto da quantidade de conselheiros na
tomada de risco possui resultados diferentes daqueles encontrados no teste de MQO.

A Unica variavel que possui significancia estatistica € a Quartil 3, que possui
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coeficiente positivo. Ou seja, firmas no terceiro quartil possuiriam uma maior
propensao a tomada de riscos.

A variavel Oportunidades apresentou um coeficiente negativo nas oito
regressoes realizadas como testes de robustez. Isto indicaria que quanto maior forem
as oportunidades de investimento de uma firma, menor seria sua tomada de risco
esperada.

Ao utilizar controles para o impacto do ciclo de vida da firma na tomada de risco,
observa-se significancia estatistica em algumas circunstancias. As variaveis dummy
Introducédo e Crescimento apresentaram significancia estatistica em todas regressdes
em que foram utilizadas, a um nivel de 10% e 5% respectivamente. Em todos os casos
o coeficiente foi negativo. A variavel Maturacao apresentou significancia estatistica
apenas nos testes 4 e 8, a um nivel de 10%. Dado o valor do coeficiente nas variaveis
dummy que expressam o ciclo de vida das firmas, contraria-se a nog¢ao da literatura
revisada que firmas mais antigas seriam mais avessas a tomada de risco.

Em todas as regressoes realizadas o coeficiente da variavel que expressa a
presenca familiar na firma foi negativo. Estes resultados por vezes revelaram-se
estatisticamente significante (MQO), mas em outros casos foram estatisticamente
insignificantes (dados em painel com efeitos aleatérios). Conclui-se que os testes
indicariam uma maior aversdo a tomada de riscos por parte das firmas familiares.
Diversos fatores poderiam explicar este comportamento.

O primeiro é o fato de que firmas familiares tendem tomar risco de maneira
mais eficiente, e por consequéncia tomariam menos risco proporcionalmente que
firmas nao familiares. Esta postura seria adotada de modo a minimizar as perdas que
podem ser incorridas de um resultado negativo, uma vez que a familia compartilharia
do retorno residual das decisdes (Fama e Jensen, 1983 e Chen e Hsu, 2009).

Outros fatores dificilmente quantificaveis podem motivar este perfil de tomada
de risco, como o Patrimbnio Socioemocional Familiar. A manutencao da relacao
afetiva entre membros da familia empresaria e a firma pode restringir decisées que
impliguem tomada de risco. Isso implicaria evitar as decisées que mais expdem o PSF
a riscos, mesmo que isso implique em maiores retornos em potencial (Gomez-Mejia
et al., 2007 e Cucculelli, Le Breton-Miller e Miller, 2016).

A familia empresaria também pode evitar tomar riscos pelo alinhamento de
patriménio entre a familia e a firma. Estando o retorno financeiro familiar

comprometido com o desempenho da firma, as familias empreséarias podem chegar a
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tomar decisdes de maneira que ndo se maximize o retorno, mas buscando garantir
parte aceitavel dele (Miralles-Marcelo, Miralles-Quirés e Lisboa 2014 e Baek, Cho e
Fazio, 2016).
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5 CONSIDERACOES FINAIS

Este capitulo contempla as consideracgdes finais do trabalho. O trabalho teve
como principal objetivo analisar se as firmas familiares tomariam menos risco que
firmas nao familiares. Além deste, possui dois objetivos especificos que se comunicam
com o principal: identificar a presenga familiar na estrutura das firmas e mensurar o
grau de tomada de risco nas firmas.

Para tal, realizou-se uma revisdao bibliografica sobre os dois principais
construtos trabalhados: firmas familiares e tomada de risco. Esta ndo apresentou
consenso sobre a postura das firmas familiares sobre tomada de risco, o que leva o
trabalho a procurar agregar ao tépico estudando um mercado relevante com
concentracao acionaria e abordando um subconjunto de pesquisa diferenciado das
firmas familiares: a tomada de risco destas. Isto permitiu a elaboracao da hipotese:
firmas familiares sdo mais avessas a tomada de riscos do que firmas nao familiares.
Para testar a hipétese aplicou-se uma metodologia econométrica, utilizando quatro
testes diferentes. Dela derivam-se os resultados analisados que permitem a presente
concluséao do trabalho.

Para avaliar o atingimento dos objetivos, revisita-se os resultados encontrados.
Primeiramente, o Teste T e o Teste de Mann-Whitney atestaram que as variaveis
possuem valores distintos estatisticamente de acordo com a presenca familiar nas
firmas. Este achado contribuiu para a posicao de que firmas familiares comportam-se
de maneira diferente, caracterizando-as como um objeto de estudo préprio. Em um
segundo momento, testou-se a hipdtese de pesquisa. O modelo de Minimos
Quadrados Ordinarios apresentou um coeficiente negativo com significancia
estatistica de 1% para todas as regressoes realizadas, corroborando a hipétese de
que a firma familiar possuiria uma aversdo a tomada de riscos maior do que firmas
nao familiares. Em contrapartida, os testes de robustez com dados em painel com
efeitos aleatérios nao apresentaram significancia estatistica para firmas familiares.

Verifica-se que os objetivos propostos foram atingidos, agregando a literatura
de firmas familiares e tomada de riscos. Primeiramente, porque desenvolveu-se uma
metodologia de classificacdo de firmas familiares no mercado brasileiro, que € um
mercado relevante mundialmente e com concentracao aciondaria. Esta medida buscou
contribuir a literatura de definicao das firmas familiares, que ndo apresenta consenso
sobre qual o conceito ideal. Contribuiu também ao analisar a tomada de risco da firma
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familiar utilizando uma medida diferenciada daquelas encontradas na literatura
revisada. Por fim, a conclusdo de que firmas familiares possuiriam maior aversao a
tomada de riscos agrega a linha de pesquisa que assume este tema ao trazer
evidéncias de um mercado pouco estudado. Os insights gerados pela pesquisa
buscaram agregar a compreensdo do comportamento de familiares envolvidos na
firma, o que procura ser util a todos conselheiros e/ou funcionarios que lidam com a
familia empresaria. E também interessante para investidores, que ao analisar
investimentos em potencial, por exemplo, utilizariam o conhecimento de que algumas
firmas sao familiares e outras nao.

A pesquisa apresenta algumas limitac6es conceituais e metodoldgicas que
podem servir de orientacdo para trabalhos futuros. Primeiramente, utilizar uma
definicdo de firma familiar impde algumas restricdes. Todos trabalhos sobre firmas
familiares devem utilizar alguma definicao sobre estas e ao fazé-lo, podem deixar de
contemplar alguns conceitos pertinentes ao objeto de estudo. De maneira oposta,
podem utilizar condigbes de firma familiar em excesso, de modo que exclua do
conceito de firma familiar aquelas que em outras definicbes possam ser familiares.
Este trabalho procurou utilizar uma definicdo coesa e abrangente, considerando os
dados e o mercado analisado. Variacbes da definicao, especialmente em outros
contextos institucionais, podem ajudar pesquisadores futuros a achar resultados
interessantes. O conceito de firma familiar é subjetivo e sujeito a interpretacéo,
podendo ser revisitado com o intuito mais objetivo e decisivo por futuros
pesquisadores.

Encoraja-se também que pesquisas futuras procurem utilizar outras maneiras
de mensurar a presencga familiar. Este trabalho optou por uma variavel dummy, mas
pode-se utilizar também varidveis continuas, representando, por exemplo, um
percentual de o quao familiar é a firma. A relacao familiar com sua firma possui muito
0 que ser abordado, inclusive o impacto de qual a geragéo que participa ativamente
do negécio. Além de definir as firmas familiares, existe também a necessidade de
compreender a heterogeneidade existente neste subgrupo de cervejas. Este tipo de
trabalho permitiria individualizar as caracteristicas familiares que impactam a firma.

O presente trabalho escolheu trabalhar o construto tomada de risco e alia-lo ao
construto firma familiar. Porém, a presenca familiar pode manifestar-se de outras
maneiras. O mais trabalhado é qual o impacto da presencga familiar no desempenho

da firma, mas existem outros ambitos em que o impacto da presencga familiar possa
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ser estudado. Outra sugestdo seria a pesquisa de mercados com outras
configuragdes. Historicamente, estudou-se mercados com menor concentragdo
acionaria (EUA e Reino Unido, por exemplo), porém com a consolidacao de outras
economias e bolsas de valores, outros contextos podem gerar conhecimento util nesta

area de pesquisa, especialmente para outros mercados.
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APENDICE A - TABELA COMPARATIVA DA REVISAO EMPIRICA

Tabela 6 — Revisdo Empirica

Aise Aais Postura FF a Tomada Pais
de Riscos
Zahra, Hayton e Salvato 2004 Propensao EUA
Zahra 2005 Propenséo EUA
Naldi et al. 2007 Aversao Suécia
Gomez-Mejia et al. 2007 Propensao Espanha
Chen e Hsu 2009 Aversao Taiwan
Memili et al. 2010 Propensao Suiga
Anderson, Duru e Reeb 2012 Aversao -
Chrisman e Patel 2012 Propenséao EUA
Patel e Chrisman 2013 Propensao EUA
Chrisman et al. 2014 Aversao -
Sciascia, Mazzola e Kellermanns | 2014 Aversao Italia
Avrichir, Meneses e dos Santos | 2016 Aversao Brasil
Cucculelli, Le-Breton Miller e Miller | 2016 Aversao Italia
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APENDICE B - TESTES DE ROBUSTEZ

Tabela 7 — Dados em Painel com Efeitos Aleatorios!

Regresstes - Efeitos Aleatorics

Variaveis 1 2 3 4 5 6 7 8

Sanil 21.64  -23.43 2228 2393
(-146)  (-1.58)  (-149)  (-1.60)

1692  -1835  -17.14  -18.43

Fam2 (115)  (125)  (-1.16)  (-125)

0.06***  0.06**  0.06**  0.05**  0.06***  0.06**  0.06**  0.05%*

Desempenbo  “) 62 (2.39) (2.42) (2.20) (2.61) (2.38) .41) (2.19)

Tamanho ~ “025%** 025%*®  .024¥ex 023wk _(2GWes  0Q5%%  024%kr (23w

(-573)  (-541)  (-539) (-501) (-5.72) (-5.41) (-539)  (-5.02)

. 0.06 0.11 0.05 0.10
Conoibeleos o0 16) (0.28) (0.14) (0.27)

. 37.68* 41.40% 37.13 40.86*
Quactil 1 (1.66) (1.81) (1.64) (1.79)

. 4.18 7.25 4.11 7.18
Quaetil 2 (0.20) (0.35) (0.20) (0.35)

; 33.94* 36.10%* 33.79* 35.94%%
Qumesit 3 (1.89) (2.00) (1.88) (1.99)
— 0.07 0.09 0.03 0.05 0.07 0.08 0.02 0.04

(0.28) (0.35) (0.11) (0.20) (0.27) (0.33) (0.10) (0.18)

Ovortunidades  -0-09***  -0.09%**  0.00%**  0.00%**  .0.09%** 009%** .0.09***  -0.09%**

P (-348)  (-3.30)  (-343)  (325) (-348)  (-330) (-343)  (-3.25)

T -0.02 -0.02 -0.02 -0.02 0.02 -0.02 -0.02 -0.02

q (-079)  (-0.81)  (0.68)  (-0.69) (0.77)  (0.78)  (0.67)  (-0.67)
e 0.68**  -0.66** 0.68**  -0.66**
(234)  (-2.28) (-235)  (-2.29)

R 37.14%  -37.54% 37.43*%  -37.79*
M- (-1.66)  (-1.67) (-1.67)  (-1.69)
Crescimento -42.66**  -44.54** -42.74** 44 56%*

(207)  (-2.16) (207)  (-2.16)

" 2485 2655 2503  -26.68
Maturacho (-128)  (-1.37) (-129)  (-1.38)

. 431 0.62 4.00 0.36
Peciinio (0.15) (0.02) (0.14) (0.01)
—— 0.02 0.02 0.02 0.02 0.02 0.02 0.02 0.02

(0.97) (0.79) 0.97) (0.79) (0.97) (0.79) (0.97) (0.79)
2011 SLII%*  3349%F  32.00%%  -34.37%+  30.72%*%  -33.07%*  31.60%*  -33.94%*
(221)  (2237) (225  (-241)  (-2.18)  (234)  (2.23)  (-2.38)
sih 2623%  29.92%%  30.53%*  .3423%*  2561%  2922%*F 2991%* .3353%*
(-1.82)  (207)  (2.11)  (-2.35)  (-1.78)  (2.02) (.07  (-231)
2796%  27.69%  21.71 21.65  2827*  28.02*  21.9 21.95
W13 (1.91) (1.88) (1.47) (1.46) (1.94) (1.90) (1.49) (1.48)
St 37.18%%  37.62%*  30.15%*  30.77**  37.51%*  37.95%**  30.44%*  31.06**
(2.47) (2.48) (1.98) (2.01) (2.49) 2.51) (2.00) (2.03)
Constante ~ 831.85%** 741.22%%* 92925¥x* 836.20%** §23.67%** 733.32%** 92]48*** 828.4g***
(11.49)  (7.10) (8.17) (626)  (11.42)  (7.04) (8.11) (6.21)
Observagdes 1,188 1,188 1,188 1,188 1,188 1,188 1,188 1,188
N‘I‘_,mir::sde 282 282 282 282 282 282 282 282

Efeitos Aleatorios - Controle por industria

Estatistica z entre parénteses
*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

1. Optou-se pelo teste de Dados em Painel com efeitos aleatérios pela invariabilidade da

caracteristica familiar no periodo analisado e pela indicagdo do Teste de Hausman.



