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RESUMO

Essa pesquisa teve como objetivo realizar uma analise comparativa das sensibilidades do
investimento ao fluxo de caixa entre estruturas de propriedade familiares e nao familiares.
A base de dados é composta de 143 firmas brasileiras de capital aberto entre o periodo
de 2010-2017. As firmas familiares sao institui¢oes juridicas nas quais os acionistas
majoritarios apresentam vinculos familiares entre si. Particularmente, de acordo com a
literatura, firmas familiares sao exemplos de companhias que, por diversificarem pouco as
carteiras de investimentos, tomam decisoes empresariais pautadas em sucessoes familiares,
além de serem propriedades que possuem excesso de controle acionario. Portanto, supoe-se
que firmas familiares apresentam as sensibilidades investimento-fluxo de caixa inferiores
comparado as firmas nao familiares. Os modelos lineares de investimento foram estimados
através dos métodos POLS e GMM e os resultados sugerem que, em média, a sensibilidade

investimento-fluxo de caixa das firmas familiares é inferior as firmas nao familiares.

Palavras-chave: Restricao Financeira. Firmas Familiares. Fluxo-de-Caixa. Investimen-

tos. Assimetria Informacional



ABSTRACT

This paper aims to make a comparative analysis of sensitivities investiment-cash flow
between family and non-family property structures. The database consists of 143 Brazilian
publicly traded companies in the period 2010-2017. Family firms are legal institutions to
which majority shareholders have family ties. Particularly, according to the literature,
family firms are examples of companies that diversify investment portfolios a little, make
business decisions based on family succession, and also have properties that have excessive
shareholder control. Therefore, it is assumed that family and controlled family firms have
lower investment-cash flow sensitivity compared to non-family firms. The linear methods
were estimated using the POLS and GMM System methods and the results suggest that,
on average, the investment-cash flow sensitivity of family firms is lower than non-family

firms.

Keywords: Financial Restriction. Family Firms. Cash flow. Investments. Information

Asymmetry
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1 INTRODUCAO

De acordo com as hipdteses de mercados de capitais perfeitos, qualquer oportunidade
de investimento pode ser financiada, se o valor presente liquido do projeto de investimento
é positivo. Esse resultado sé é possivel sendo verdadeiras as condicoes estabelecidas para
um mercado de capitas perfeitos, entre as quais se destacam: a inexisténcia de fricgoes
(impostos, custos de transacao e faléncia, por exemplo), simetria informacional, pregos
competitivos, etc. Além disso, a existéncia de mercados de capitais perfeitos acentua
que o8 recursos internos e externos sao substitutos perfeitos. A partir desses principios,
Modigliani e Miller (1958) demonstram que as decisoes de investimentos sao independentes
do financiamento e que a estrutura de capital nao afeta o custo de capital e o valor das
firmas.

No entanto, em funcao da incidéncia tributaria e/ou fenomenos provenientes da
assimetria informacional, as suposigoes que caracterizam um mercado de capitais perfeito
nao sao validas e as diferengas entre os custos de financiamento externos (emissao de agoes
e crédito) e internos (financiamento interno) aparecem. Como consequéncia, algumas
firmas podem sofrer racionamento de crédito e encarar altos custos de financiamento
externo, em comparagao aos recursos internos. Segundo, Stiglitz e Weiss (1981), o
racionamento de crédito é um evento decorrente da assimetria informacional que limita
a oferta de empréstimos e eleva o prémio de risco do crédito para algumas firmas que
tomam empréstimos. O racionamento de crédito reduz a possibilidade de financiamento
para novas oportunidades de investimentos.

Esse resultado sugere que firmas sob restricao de crédito podem se mostrar mais
dependentes dos recursos financeiros gerados internamente, uma vez que o custo e a
acessibilidade desses sao inferiores comparados aos recursos externos. Por essa razao,
Fazzari et al. (1988) propdem que empresas, em um contexto de assimetria informacional,
podem depender dos fundos gerados internamente para realizar parte dos seus investimentos.
Diante disso, as condigoes de financiamento impactam as decisoes de investimentos, o
que contraria os resultados de Modigliani e Miller (1958), por exemplo. (FAZZARI et al.,
1988)

Fazzari et al. (1988), Fazzari e Athey (1987) Gilchrist e Himmelberg (1995) en-

contram evidéncias que respaldam a hipdtese de que exista uma relacao positiva e esta-



11

tisticamente significativa entre os gastos de investimentos e o fluxo de caixa para firmas
que enfrentam restri¢coes de crédito. Apds essa perspectiva, diversos estudos comecaram
a investigar o papel do fluxo de caixa no financiamento dos investimentos de firmas sob
restrigoes financeiras.

No Brasil, Terra (2003) e Aldrighi e Bisinha (2010) encontram evidéncias, a partir
de metodologias empiricas, que firmas brasileiras sofrem restrigoes de crédito e que o
efeito da sensibilidade do investimento ao fluxo de caixa é mais expressivo para firmas
menos restritas financeiramente. Enquanto isso, Hamburger (2003) sugere que o efeito
da sensibilidade investimento-fluxo de caixa é positivo, estatisticamente significante e
exclusivo para as firmas brasileiras menos restritas. Por ltimo, Kirch, Procianoy e Terra
(2014), com base na metodologia sugerida por Almeida e Campello (2007), examinam o
papel da tangibilidade dos ativos nas decisoes de investimentos das firmas. Os autores
concluem que empresas classificadas como nao restritas sao sensiveis exclusivamente as
oportunidades de investimentos, conforme o modelo neocléassico. Por outro lado, as firmas
restritas apresentam sensibilidade a demanda por investimentos ao fluxo de caixa e, essa
sensibilidade é positiva, estatisticamente significativa e crescente na tangibilidade dos
ativos.

Na literatura internacional, muitos artigos buscam insights a respeito das relagoes
existentes entre a dependéncia de fundos internos, firmas familiares, concentragao acionaria
e subinvestimento. Firmas familiares sao instituicoes em que os acionistas possuem vinculos
familiares entre si e esses detém o poder de decisao das organizacoes, pois concentram
acoes que lhes garantem o direito de votos. Evidéncias empiricas para diferentes economias
sugerem que firmas familiares sao exemplos de estrutura de propriedade que concentram
acionistas majoritarios controladores e, além disso, essas firmas mitigam, em média, a
sensibilidade do investimento ao fluxo de caixa.((KUO; HUNG, 2012), (XU; XU; YUAN,
2013), (PERUZZI, 2017))

Pindado, Requejo e Torre (2011) investigaram os efeitos da sensibilidade investimento-
fluxos de caixa entre empresas familiares e nao familiares da zona do Euro. Os autores
argumentam que a prospeccao de novas oportunidades de investimentos por membros fami-
liares controladores tendem a ser conduzidas por estratégias conservadoras. Organizagoes
familiares sao exemplos de instituicoes que nao se dispoem a realizarem adesoes, fusoes e
novas aquisigoes em suas gestoes. Dessa forma, elas sao propensas a mitigarem, em média,

a sensibilidade investimento-fluxo de caixa. Os autores concluem, empiricamente, que a
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baixa dependéncia dos fundos internos para o investimento é factivel em firmas familiares,
quando os acionistas pertencentes a familia participam ativamente da administracao das
companhias. Dessa forma, a sensibilidade do investimento-fluxo de caixa é menor em
comparacao as firmas nao familiares.

Wei e Zhang (2008) investigaram a existéncia de uma relagdo negativa entre a
sensibilidade do investimento ao fluxo de caixa e estruturas de propriedades controlado-
ras. Segundo eles, organizagoes em que os acionistas controladores concentram vinculos
familiares tendem a atenuar a dependéncia de recursos internos, quando necessitam pros-
pectar novos investimentos. Wei e Zhang (2008) concluem que propriedades controladoras
reduzem uma fracao da sensibilidade do investimento-fluxo de caixa. Esse resultado é
representativo para uma amostra de empresas do leste asiatico, onde grande proporg¢ao das
organizagoes sao firmas familiares controladoras, conforme apresentado pelas estatisticas
descritivas do artigo.

Os resultados encontrados por Pawlina e Renneboog (2005) concluem que estruturas
de propriedade com acionistas controladores tendem a apresentar o efeito do coeficiente
da sensibilidade investimento-fluxo de caixa com o sinal negativo. Isto é, estruturas
de propriedade que possuem alta concentracao acionaria tendem a atenuar o efeito da
sensibilidade do investimento-fluxo de caixa. O excesso de controle acionario ocorre quando
a proporcao das acoes com direito ao voto dos acionistas detentores sao superiores aquelas
acoes que dao participacoes ao fluxo de caixa. Esta desigualdade de direitos entre os
acionistas proporciona maior probabilidade de expropriacoes de riqueza por parte dos
acionistas controladores em relacao aos acionistas minoritarios, pois estes nao possuem o
mesmo poder de influenciar nas decisdes empresariais que aqueles. (CLAESSENS et al.,
2002) !

A concentracao de membros familiares acionistas permite uma comunicacao direta
e efetiva com a visao da firma, a qual almeja garantir o perpetuidade e crescimento dos
negocios para as préoximas geracoes. Portanto, a visao gerencial patrimonial de uma orga-
nizagao familiar tem como propdsito a conservagao do patrimonio ao longo prazo através de

um planejamento sucessério. (SCHULZE; LUBATKIN; DINO, 2003). Zahra (2005) sugere

1

O problema de ageéncia do fluxo de caixa livre é um evento oriundo da assimetria informacional que
propicia conflitos de relacionamentos entre acionistas majoritarios e minoritarios. Essa divergéncia
ocorre pela expropriagao de recursos dos acionistas majoritarios que tendem a utilizar os recursos do
fluxo de caixa livre para o desenvolvimento de projetos que garantem beneficios privados a partir do
capital da firma.
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que membros familiares detentores de participagoes acionarias significativas e ocupam altos
cargos hierarquicos dentro das instituigoes, nao sao suscetiveis as mudancas radicais das
estratégias empresariais que direcionam os objetivos das firmas. Alteracoes das estratégias
tradicionais sao atividades arriscadas e requerem investimentos no redimensionamento de
processos culturais e organizacionais das estruturas empresariais que foram herdadas em
administracoes de outras geracoes. Portanto, firmas familiares tendem a ter performances
mais conservadoras do que as firmas nao familiares. (ZAHRA, 2005)

De acordo com Naldi et al. (2007), é controverso afirmar que as firmas familiares
tomam risco com a mesma magnitude do que as firmas nao familiares. As organizagoes
familiares sao instituicoes avessas ao risco e nao sao propensas a alocarem recursos
em projetos com altas taxas de retorno. A utilizacao de recursos préprios das firmas
em projetos que envolvem riscos financeiros requerem, para as instituicoes familiares, a
possibilidade de apropriacao do estoque de riquezas acumulado das familias ao longo do
tempo. Como as firmas familiares tém como fim garantir a geragao de recursos financeiros
e patrimoniais para o bem-estar das futuras geracoes, estruturas de propriedade e controle
familiar diversificam pouco os portfélios dos seus investimentos.

Apesar das firmas familiares nao alocarem recursos para o desenvolvimento de
projetos diversificados, ha outros riscos financeiros dos negdcios que sao exdgenos e
independem das decisoes das organizagoes. Mudancas tecnoldgicas, economicas e sociais
sao reflexos significativos no ambito empresarial que pressionam as firmas a inovarem. Desta
forma, adequar as novas condigoes de mercado sao prudéncias que as firmas familiares
estao dispostas a otimizar para permanéncia e competitividade no mercado. Ainda
assim, as firmas familiares sao propensas a mitigarem investimentos em relacao as firmas
nao familiares, pois sao exemplos de organizagoes que procuram estabelecer condig¢oes
financeiras estdveis as préximas geragoes que sucederao. (ZAHRA, 2005, p .23)

Desse modo, firmas familiares apresentam a sensibilidade do investimento-fluxo de
caixa inferior em comparacao as companhias nao familiares, em consequéncia de carac-
teristicas especificas que estao associadas ao perfil de gestao familiar. A nao diversificacao
de portfélios de investimentos, o planejamento sucessorio e a concentracao acionaria sao
algumas razoes que corroboram para que a gestao dos investimentos das firmas familiares
sejam diferentes das firmas nao familiares.

Do ponto de vista econémico, embora as firmas familiares sejam mais conservadoras

e restritivas nas politicas de investimentos, grupos familiares desempenham um papel
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de grande importancia na formacao de emprego, como também no desenvolvimento
economico regional. Setores de produtos quimicos, farmaceéuticos, téxteis, comércio
industrial, transporte de servigos e distribuicao de bebidas sao os segmentos os quais
concentram a maior oferta das companhias familiares. (DONNELLEY, 1967). Diante
disso, esta pesquisa buscou analisar as diferencas de sensibilidade do investimento ao fluxo
de caixa entre firmas familiares, familiares controladoras e nao familiares, adequando-se,
portanto, a literatura de finangas corporativas ao discutir o papel do investimento em
estruturas de propriedade e controle familiar no Brasil.

A investigagao das decisoes de investimento em estruturas de propriedade e con-
trole familiar ¢ uma discussao pouco explorada na literatura brasileira. O debate da
andlise de sensibilidade do investimento-fluxo de caixa em firmas familiares é mais denso
em paises cujos mercados financeiros e capitais sao mais desenvolvidos. Recentemente,
estudos empiricos investigaram as decisoes de investimento em firmas familiares com
base em amostras do mercado europeu e asiatico ((WEIL; ZHANG, 2008)(PINDADO;
REQUEJO; TORRE, 2011), (XU; XU; YUAN, 2013)). Compreende-se que esses mercados
apresentam instituicoes, ambientes de negdcios e governanca corporativa distintos em
comparacao ao mercado corporativo brasileiro. (CLAESSENS; YURTOGLU, 2013)[p .10].
O presente estudo tem a fungao colaborativa a literatura ao apurar os efeitos da sensibili-
dade investimento-fluxo de caixa em firmas familiares e nao familiares de capital aberto
brasileiro.

Este estudo empirico apresenta informacoes temporais contemporaneas, tanto em
relacao aos dados financeiros, quanto aos relatorios de referéncias sobre as firmas. Os
relatorios de referéncias apresentam detalhes sobre a composigao dos acionistas e estruturas
de propriedades e controles das firmas, requisito declaratério obrigatério no Brasil a partir
de 2010. Esses relatorios sao fundamentais para identificagao e classificacao das relacoes
familiares entre os acionistas majoritarios, métodos adotados por Pellicani (2015) e Aldrighi
(2014). Esse processo de identificagdo das firmas familiares ndo se assemelha a outros
trabalhos empiricos da literatura internacional, como por exemplo, Pindado, Requejo e
Torre (2011) e Andres (2011), uma vez que esses artigos utilizam para definir as firmas
familiares controladoras, exclusivamente, percentis dos volumes de agoes com direito
a votos dos acionistas em cada firma. A identificacao de firmas familiares, conforme

apresentado por outros métodos da literatura, nao pode ser aplicada para o Brasil em
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decorréncia da concentracao acionaria e da formacao de piramides estruturais acionarias,
eventos presentes no mercado de capitais brasileiro. (ALDRIGHI, 2014)

A base de dados dessa pesquisa é composta por 143 empresas de capital aberto no
periodo de 2010 a 2017. Os dados sao empilhados e constituidos a partir de um painel nao
balanceado. As regressoes serao estimadas pelos métodos POLS e GMM System (painel
dindmico), os quais apresentam estimadores consistentes sob determinados critérios. Além
disso, as regressoes dos métodos POLS e o GMM apresentam desvios-padroes robustos
a heterocedasticidade e autocorrelagao, conforme os estimadores de Arellano (2003) e
Blundell e Bond (1998), respectivamente. (CROISSANT; MILLO et al., 2008) Em razao
da presenca do efeito feedback das variaveis defasadas do modelo e das incoeréncias dos
testes do método POLS, o GMM System destaca-se como a metodologia mais adequada
para a analise do trabalho proposto.

A organizagao dessa dissertacao sera dividida em 4 capitulos. O primeiro capitulo
refere-se a introdugao do trabalho. O segundo capitulo apresenta a metodologia desta
pesquisa que compoe secgoes com as hipdteses e os modelos, as classificacoes das variaveis
e informagoes sobre a base de dados. O pentltimo capitulo apresenta as estatisticas
descritivas e os resultados dos modelos, conforme os objetivos deste trabalho. O capitulo
final aponta a conclusao dessa pesquisa e, por ultimo, sao apresentadas as referéncias

bibliograficas.
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2 METODOLOGIA

2.1 MODELOS E HIPOTESES

Com o objetivo de testar as diferencas de sensibilidades do investimento-fluxo de
caixa entre firmas familiares, nao familiares e familiares controladoras para o mercado
brasileiro, estimam-se os modelos de acordo com as principais equagoes propostas por
Pindado, Requejo e Torre (2011). O primeiro modelo de demanda por investimentos analisa,

as sensibilidades do investimento-fluxo de caixa entre firmas familiares e ndo familiares:

Inviy = v+ Bolnvy_1 + BiTobin Qi + (B2 + BsFamilia;)CFlow (1)
+ BaDebt; 1 + BsTang;—1 + BeCash;—1 + S Tamanho;

+ Dummies Anuais + €;,

De acordo com as especificagoes do modelo 3.1, os coeficientes [y e f3 apuram as
magnitudes da sensibilidade investimento-fluxo de caixa. O (3, representa o efeito médio
do fluxo de caixa sobre o investimentos em firmas nao familiares. Isto é, quando a varidvel
dummy Familia é igual 0. A sensibilidade do investimento-fluxo de caixa para as firmas
familiares corresponde a soma dos coeficientes (33 + f33).

As expectativas em relacao aos sinais dos coeficientes estimados sao: B > 0, 53 < 0.
Esse ultimo componente representa o efeito mitigador das firmas familiares. Portanto, de
acordo com as hipéteses, espera-se que (52 + 33) < B2, ou seja, firmas familiares, em média,
apresentam a sensibilidade investimento-fluxo de caixa menor em comparacao as firmas
nao familiares. Essa proposicao ¢ demonstrada em evidéncias empiricas para economias
desenvolvidas nos trabalhos de: Wei e Zhang (2008) Pindado, Requejo e Torre (2011) e
Andres (2011).

Os autores supracitados propoem que firmas familiares apresentam uma baixa
dependéncia dos recursos do fluxo de caixa, uma vez que investem, geralmente, menos
do que as firmas nao familiares. Firmas familiares diversificam pouco os portfolios de
investimentos e sao conservadoras na conducao de estratégias corporativas, portanto

conduzem as oportunidades de investimento de maneira distinta em relacao as firmas nao

familiares. (ZAHRA, 2005)
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O modelo 3.2 tem como objetivo analisar as diferencas das sensibilidades investimento-
fluxo de caixa entre firmas familiares controladoras e nao familiares. Essa abordagem
capta os efeitos da dependéncia do investimento ao fluxo de caixa das firmas familiares
controladoras em que pelo menos um dos acionistas majoritarios da familia detém o
controle gerencial da companhia. Portanto, o modelo 3.2 propoe que o efeito mitigador é

ainda maior, em virtude do controle acionario:

Inviy = v+ aplnv—1 + a;Tobin Q;y + (a2 + agControle; ;) C Flow; (2)
+ ayDebt;i1 + asTang; ;-1 + asCash;—1 + azTamanho; ;1

+ Dummies Anuais + ¢;,

As expectativas para os coeficientes do modelo 3.2 sao analogos aos resultados
apresentados pelo modelo 3.1. A sensibilidade do investimento-fluxo de caixa para firmas
familiares controladoras corresponde a ligagao dos seguintes coeficientes: as + a3. Ou
seja, quando a variavel dummy Controle é igual a 1. Em contrapartida, o efeito da
sensibilidade para firmas nao familiares é mensurada apenas pelo coeficiente ay. A partir
dessas informacoes, espera-se que a sensibilidade investimento-fluxo de caixa para firmas
familiares controladoras seja inferior, em comparacao as firmas nao familiares. Dessa
forma, espera-se que os coeficientes podem apresentar a seguinte relagao: as + ag < as.
Outras evidéncias empiricas para diferentes economias investigam que o excesso de controle
acionario em estruturas de propriedade familiares reduzem, em média, a participagao da
utilizacdo dos recursos do fluxo de caixa dos investimentos das companhias. ((PAWLINA;
RENNEBOOG, 2005)(KUO; HUNG, 2012),(XU; XU; YUAN, 2013), (PERUZZI, 2017))

A varidvel dependente defasada (Inv,_1) tem como objetivo absorver o efeito médio
acelerador do investimento corporativo das firmas. Desta forma, espera-se que o sinal
do coeficiente da variavel seja estatisticamente significativo e positivo, o que expressa a
politica dinamica ativa dos investimentos das companhias. As preditoras Debt, Tang,
Cash e Tamanho defasadas sao variaveis controles utilizadas em diversos estudos nacionais
e internacionais, entre eles: Pawlina e Renneboog (2005),Andres (2011) Pindado, Requejo
e Torre (2011), Xu, Xu e Yuan (2013), Aldrighi e Bisinha (2010) Kirch, Procianoy e
Terra (2014). Essas varidveis podem ser influenciadas pelo valores contemporaneos dos
investimentos, por isso sao inseridas no modelo com uma defasagem. Esse efeito feedback

invalida a suposicao de superexogeneidade requerida pelos métodos dos painéis tradicionais
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(efeitos fixos e aleatdrios). Outro motivo que impossibilita a apura¢do comparativa dos
efeitos das sensibilidades investimento-fluxo entre firmas familiares e nao familiares pelos
métodos de dados em painéis tradicionais, decorre da invariancia no tempo das dummies
Familia e Controle.

Ademais, este estudo utiliza-se da metodologia de dados em painel dinamico
para estimacao dos coeficientes através do método GMM System, conforme proposto
por Blundell e Bond (1998). Nesse modelo, o componente individual nao observado é
eliminado, a endogeneidade induzida é tratada via instrumentos. As varidveis em nivel do
modelo GMM System sao estimadas conforme as equagoes 3.1 e 3.2 e, para as equacgoes da
primeira diferenca sao, utilizados os seguintes instrumentos: Inv,_o, Tang;_s, Tamanho;_s,
Debt;_o e Cash;_5. Desse modo, o GMM System é um método adequado, pois o modelo
apresenta propriedades que validam a presenca da variavel dependente defasada como
variavel explicativa, assim como outras variaveis preditoras defasadas.

Sendo assim, as hipdteses desenvolvidas tém como base os modelos de referéncia na
literatura nacional e internacional. As proposicoes sobre a andalise comparativa entre a
sensibilidade do investimento-fluxo de caixa entre firmas familiares, familiares controladoras
e nao familiares serao apresentados na seccao de resultados deste trabalho. Com o
objetivo de viabilizar os modelos propostos, o proximo tépico apresentara as classificagoes,

procedimentos, coleta e tratamento das variaveis.

2.2 CLASSIFICACAO DAS VARIAVEIS

As variaveis do modelo foram extraidas dos dados consolidados dos Balancos
Patrimoniais e Demonstrativos dos Resultados de Exercicios e nos Relatérios de Referéncia
das Companhias Abertas entre o periodo de 2010 a 2017.

A varidvel dependente (Inv; ;), gastos em capital, é mensurada conforme os trabalhos
de Aldrighi e Bisinha (2010) e Kirch, Procianoy e Terra (2014). Essa variavel compoe a
razao entre o investimento em ativos permanentes, isto é, os gastos de capital (CAPEX)
de cada firma, ao longo do periodo %, sobre unidades do ativo total em t — 1. A proposta

em dividir todas as variaveis financeiras pelo ativo total defasado tem como referéncia os

artigos de: Rauh (2006) e McLean, Zhang e Zhao (2012).
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A primeira variavel independente do modelo é definida pelo ) de Tobin (Q;¢—1).
Esta varidvel representa as oportunidades de investimento da firma e, também, uma forma
de mensuracao da demanda de investimento das empresas. O calculo do Q de Tobin ¢ a
razao entre a soma do ativo total nao consolidado, somado ao valor das agoes de mercado
de cada firma , subtraido do patrimoénio liquido nao consolidado, sobre o valor contabil
dos ativos em t — 1.

O fluxo de caixa (Cflow) é contabilizado pela soma do lucro liquido do exercicio e
da depreciacao do periodo t, dividido pelo ativo total em ¢t — 1. Além de mensurar o efeito
de dependéncia de fundos internos, o fluxo de caixa desempenha o papel de averiguar a
sensibilidade do investimento sob restri¢oes financeiras. (FAZZARI et al., 1988)

A varidvel tangibilidade (Tang) é calculada pela razdo entre o ativo imobilizado ¢ e
o ativo total em ¢t — 1. A variavel capta o efeito do volume de aquisicoes de novos ativos
imobilizados para os investimentos, conforme os artigos de Hur, Raj e Riyanto (2006)
Campello e Giambona (2010)

O indice Debt Ratio (Debt) é uma funcao da divida total das firmas no periodo ¢
sobre o ativo total em t — 1. A varidvel Cash registra o valor dos recursos disponiveis das
firmas para efetuar pagamentos, ou seja, representa a liquidez imediata das companhias.
Esta é mensurada pela razao entre a conta Caixa sobre o ativo total em ¢ — 1.

O conceito contabil de ativo total compreende todos os valores de direitos e bens de
uma organizacao. Na literatura empirica, essa variavel tornou-se a principal referéncia para
mensurar os tamanhos das organizagoes, como também um indicador do grau de restrigao
financeira das firmas. Na literatura de investimentos corporativos destaquem-se os trabalhos
de Terra (2003),Aldrighi e Bisinha (2010), Kirch, Procianoy e Terra (2014),Pellicani (2015),
os quais utilizam dessa metodologia como uma forma de mensuracao para distinguir escalas
de restrigoes financeiras entre as companbhias.

A definicao de firmas que apresentam uma estrutura de propriedade familiar
tem como fundamento os trabalhos realizados por Aldrighi e Neto (2007) e Aldrighi
(2014). Ambos os artigos utilizam informagoes extraidas dos Formulérios de Referéncia
das Companhias Abertas. Este relatorio constitui uma fonte de dados o quais contém
informagoes completas sobre os principais acionistas de cada empresa. Neste estudo foi
estabelecido como parametro, especificamente, os Formularios de Referéncia dos anos de

2010 a 2017, periodo compativel com os dados financeiros da base de dados.
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O cruzamento entre as informacoes contidas nos relatérios anuais com o célculo
de identificacao dos acionistas majoritarios de cada empresa define, em primeiro lugar,
as caracteristicas e participacoes acionérias dos acionistas em cada nivel da estrutura
piramidal das empresas. Estruturas de propriedades piramidal (ou propriedade indireta
de uma empresa) sao firmas em que existem acionistas intermediados em pelo menos uma
outra empresa de capital aberto.

A identificagdo do maior acionista ultimo, inicia-se com a classificacao dos principais
acionistas dentro da estrutura de propriedade piramidal de forma direta ou indireta para
cada firma. Os acionistas diretos sao representados pela identificacao dos acionistas
majoritarios, sem o auxilio intermediario de outra instituicao, enquanto por propriedade
indireta, o acionista ultimo é intermediado por pelo menos outra companhia aberta.
Portanto, para cada nivel podem existir instituicoes que representam, indiretamente, os
acionistas ultimos. (ALDRIGHI; NETO, 2007)

Define-se como uma firma familiar, se ao longo dos anos, existem relagoes familiares
entre os principais acionistas ultimos de cada nivel. Essas relagoes sao determinadas de
acordo com os Formulédrios de Referéncia, onde se encontram os cadastros pessoais de
todos acionistas de cada empresa, individualmente. Além disso, sao categorizadas apenas
como firmas familiares aquelas companhias abertas, nas quais os acionistas ultimos sao
pessoas fisicas com vinculos familiares entre si. Deve-se satisfazer, ainda, a proporcgao de
50% de acionistas majoritarios pertencentes ao grupo familiar em cada firma ao longo dos
anos.

As firmas familiares controladoras seguem a mesma metodologia proposta de
classificacao de firmas familiares, no entanto, este grupo apresenta uma particularidade:
as companhias controladoras apresentam pelo menos um dos acionistas tltimos do grupo
familiar, um percentual de 50% de agdes com direitos ao voto, ou seja, um acionista
ultimo do grupo familiar possui pelo menos 50% de acgoes ordindrias. A partir dessas
caracteristicas, conforme Aldrighi e Neto (2007), esse acionista é denominado controlador.
Do mesmo modo, classifica-se como firma familiar controladora, se ha pelo menos um
acionista controlador dentre um grupo de acionistas 1ultimos em que existam relacoes
familiares entre os mesmos.

As especificagbes que definem as estruturas de propriedade e controle sao catalogadas

de acordo com as caracteristicas que identificam as organizacoes. Portanto, as variaveis



21

Familia e Controle sao dummies. Essas sao classificadas em 1 quando a empresa é familiar
e/ou controladora e 0, caso contrario.

O artigo de Pindado, Requejo e Torre (2011), por exemplo, define que uma or-
ganizacao familiar controladora fundamenta-se, quando um dos acionistas detém pelo
menos 10% das acoes majoritarias, ou seja, acoes que tém direito ao voto.Essa classificacao
definida de firmas familiares controladoras apresentada pelos trabalhos internacionais nao
¢ compativel com a realidade brasileira. Segundo Porta, Silanes e Shleifer (1999), existem
diferencas na estrutura de propriedade e controle entre os paises e, essas divergéncias
sao consequéncias do marco legal institucional vigente, como também da eficacia das
politicas corporativas que protegem os interesses dos acionistas minoritarios. Estruturas
de propriedades sao mais concentradas em paises onde as legislagoes de governancas
corporativas sao deficientes, pois a auséncia de instituicoes legais que possam estabelecer
condigoes estaveis para o desenvolvimento do ambiente de negdcio provocam crescentes

custos de agéncia para economia.

Tabela 1 — Descricao das Varidveis do Modelo

Variaveis Descricao

Inv Capex; (Investimento Fisico)/Ativo Total;_4
Tobin Q  Ativo Total Nao Consolidado; + Valor de Mercado; -
Patrimonio Liquido Nao Consolidado; | Ativo Total;_4

Cflow Lucro Liquido, + Depreciacao;/ Ativo Total,_y
Tang Ativo Imobilizado, | Ativo Total,_4
Debt Divida Totaly/ Ativo Total,_4
Tamanho Logaritmo Natural do Ativo Total,
Cash Cash, | Ativo Total, 4
Familia 1 Familia; 0 C.C
Controle 1 Familia Controladora; 0 C.C

Elaboracao do Autor

Finalmente, a tabela 1 apresenta um resumo com todos os calculos das variaveis do
modelo. A coluna variaveis da tabela 1 descreve as abreviaturas de todas varidveis que
serao utilizadas como referéncia para os modelos. No préximo tépico, apresenta-se a base

de dados a partir das classificacoes das variaveis.
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2.3 BASE DE DADOS

A base de dados é constituida de informagoes das companhias de capital aberto
que possuem valores mobilidrios negociados na B3!, entre o periodo de 2010-2017. O
conjunto de observagoes foi extraido de balancos patrimoniais, demonstrativos financeiros
dos exercicios anuais e relatérios de referéncia das companhias de capital aberto. Portanto,
os dados apresentam tanto natureza quantitativa quanto binaria. O primeiro grupo
refere-se ao vetor de variaveis financeiras, enquanto o segundo compreende de informacoes
qualitativas que foram classificadas em categorias numéricas, ou seja, nimeros binarios.

Em relacao a parcela da amostra com dados contabeis quantitativos, alguns critérios
foram determinantes para a composicao dos elementos presentes na base. Foram identi-
ficados componentes que compoem o calculo das variaveis preditivas os quais gerariam
ruidos e, consequentemente, outliers na base de dados. Portanto, informagcoes de empresas
que apresentassem, anualmente, Passivo Liquido Negativo, Varidavel Dependente Nula e
Receita de Vendas e Servigos igual a zero foram extraidas da amostra.

Ademais, foram excluidas da amostra empresas pequenas, uma vez que um modelo
linear de investimento nao se aplica a essas empresas, conforme estabelecido por Gilchrist
e Himmelberg (1995) e Almeida e Campello (2007). Assim, foram analisadas na base,
apenas as firmas com o valor de ativo total acima de R$ 10 bilhoes.

Ademais, nao estao contidas na base de dados organizacoes em que a atividade
econdomica fim sao instituicoes financeiras, seguradoras,corretoras, empresas de utilidade
publica e concessoes publicas. A justificativa para a nao inclusao desses setores é sugerida
por Cleary, Povel e Raith (2007) e Aldrighi e Bisinha (2010). Esses autores argumentam que
esses nichos de mercado sao exemplos de instituicoes que apresentam elevada alavancagem
financeira em comparacao as outras atividades economicas. Dessa forma, as motivacoes
para as decisoes de investimento e financiamento desses grupos sao muito diferente das

demais.

1 B3 é o nome do principal ambiente de negociacao de bolsa e balcio do Brasil



Tabela 2 — Distribuicoes das Observagoes por Setor e Estrutura de Propriedade e Controle

Firmas Familiares

Firmas Nao Familiares

Setor/Atividade _ _ _ _ Firmas | Observacgoes
Familiares | N° Observacoes | Controladoras | N° Observacoes | Nao Familiares N° Observagoes
Consumo Nao Ciclico
Agro e Pesca 3 15 2 12 1 4 4 19
Alimentos e Bebidas 10 69 7 46 2 13 12 82
Bens Industriais
Comércio 12 75 11 72 4 22 16 97
Eletroeletronicos 2 11 2 11 1 5 3 16
Transporte de Servigos 10 48 9 48 3 28 13 76
Veiculos e Pegas 7 40 5 25 4 30 11 70
Maquinas Industriais 2 16 2 16 1 8 3 24
Consumo Ciclico
Construcao 13 72 12 66 4 22 17 94
Textil 14 92 9 68 0 0 14 92
Telecomunicagoes
Telecomunicagoes 4 14 1 6 4 17 8 31
Materiais Basicos
Siderur & Metaluria 12 79 9 55 5 26 17 105
Quimica 8 42 4 24 3 12 11 54
Papel e Celulose 4 30 3 22 1 5 5 35
Mineragao 2 11 2 11 1 8 3 19
Minerais nao Metalicos 2 15 0 0 0 0 2 15
Petroleo e Gas
Petroleo e Gas 2 6 0 0 2 6 4 12
Total 107 635 78 482 36 206 143 841

Elaboragao do Autor; As colunas Familiares, Controladoras e Nao Familiares correspondem o nimero de firmas para cada setor de atividade;

A coluna Controladoras representa o nimero absoluto de firmas familiares os quais acionistas possuem controle acionario e vinculos
familiares entre si, portanto a coluna Controladoras é um subgrupo da coluna Familiares; As colunas Firmas e Total de Observagoes sao os

subtotais das colunas Familiares e Nao familiares para cada grupo de atividades

€¢
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A tabela 2 representa as distribuicoes da base de dados, segundo as atividades
economicas e o perfil que classifica as estruturas de propriedade e controle das firmas entre
familiar, controladoras e nao familiares. A base de dados dispoe de 841 observacoes. Este
painel representa a combinacao de um periodo temporal de 8 anos e 143 empresas. Ainda,
de acordo com a tabela 2, a base de dados contém um conjunto de 107 firmas familiares,
isto representa 74,82% do total de firmas analisadas. Deste percentual, 72,89% sao firmas
familiares controladoras, ou seja, 54,54% do total de firmas da amostra.

As classificagoes dos setores sao definidas segundo os critérios setoriais estruturados
pela B3. As firmas familiares, conforme a coluna Familiares, concentram os setores
Téxtil, Siderurgia/Metalurgia, Construcao, Alimentos e Bebidas, Comércio e Transporte
de Servigos. Esse resultado é similar as atividades economicas que as firmas familiares
exercem na zona do Euro, conforme exibido foi por Pindado, Requejo e Torre (2011). As
firmas familiares representam 100% das empresas da industria téxtil, de acordo com a
tabela 2.

Os setores que apresentam os maiores percentuais de firmas familiares controladoras,
considerando o total de observacoes, sao os segmentos de Comércio, Teéxtil, Construcao
e Siderurgia/Metalurgia. Estes apresentaram 14,93%, 14,10%, 13,66% e 11,38%, respec-
tivamente. As firmas familiares controladoras representam 57,31% das observacoes da
amostra. O total de firmas familiares somam-se 482 observagoes.

Por tltimo, em relacao ao total de firmas da amostra, 25,17% sao classificadas como
firmas nao familiares. As atividades economicas que agrupam os maiores percentuais de
firmas nao familiares, considerando o ntimero de observagoes, sao de Veiculos e Pecas,
Transporte e Servigos, Siderurgia/Metalurgia. Estes apresentaram 14,49%, 13,54% e
12,56% , respectivamente. O total de observacoes de firmas nao familiares representam

24,61% do total da amostra.
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3 RESULTADOS

3.1 ESTATISTICAS DESCRITIVAS

A tabela 3 apresenta as estatisticas descritivas das variaveis de todas as firmas,
ou seja, a analise compoe informacoes da amostra completa. O gasto médio anual com
investimento em capital fisico das firmas é positivo. O valor negativo representado pelo
minimo da variavel investimento significa, que pelo menos uma das empresas da amostra
apresentou um periodo anual de desinvestimento. A média da razao Q de Tobin das
empresas para o periodo é superior a 1, isto é, o preco de mercado da firma tipica é maior
que o custo de reposicao de capital. Portanto, em média, as empresas da amostra possuem

oportunidades de investimentos (crescimento) para explorar.

Tabela 3 — Estatisiticas Descritivas das Varidveis do Modelo (Amostra Completa)

Variaveis Meédia Desvio Padrao CV  Mediana Minimo Maximo

Inv 0,0518 0,0512 0,9894 0,041 -0,0660 0,2730
Tobin Q  1,3082 0,7851 0,6001 1,0707 0,3606 6,9876
Cflow 0,0586 0,0779 1,3292  0,0620 -0,2091 0,2799
Tamanho 15,2700 1,6400 0,1074 15,2700 10,7500 19,7500
Tang 0,3041 0,1868 0,6142  0,2802 0,0027 0,9035
Debt 0,2839 0,1796 0,6326  0,3136 0,0000 0,8088
Cash 0,1392 0,1041 0,7478  0,1194 0,0000 0,5706

Elaboracao do Autor; CV é a abreviacao do estimador Coeficiente de Variacao

De acordo com a tabela 3, as companhias abertas apresentam rendas internas
disponiveis para novos investimentos, ou seja, os fluxos de caixas das firmas, em média, sao
positivos. Do mesmo modo, o desvio padrao amostral e o coeficiente de variacao sao altos,
isso significa que os valores dos fluxos de caixas anuais nao estao concentrados préximos
da média amostral. As varidveis tang, debt e cash apresentam também coeficientes de
variagoes menores em comparagao as variaveis investimento e fluxo de caixa. Esse resultado
sugere que a amostra é composta de firmas que apresentam caracteristicas empresariais
distintas ao longo dos anos. A média da divida total das firmas corresponde a 28,39%,
ou seja, o conjunto de empresas da amostra, em média, apresenta uma divida total de
vinte e oito por cento em relacao ao ativo total. A conta caixa das empresas, em média,
representam 13,92% do ativo total das firmas. Essa medida é superior ao valor da mediada

o qual corresponde a 11,94%.
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Tabela 4 — Matriz de Correlacao entre as Varidveis do Modelo

Variaveis Inv  Tobin Q Cflow Tamanho Tang Debt Cash

Inv 1,0000

Tobin Q 0,1849  1,0000

Cflow  0,2076  0,5627  1,0000

Tamanho 0,1403  0,1069  0,0508  1,0000

Tang  0,2661 -0,1844 0,395  0,0541  1,0000

Debt 00322 -0,1380 -0,3123  0,3509  -0,0073 1,0000
Cash  -0,0021 0,1440 02181  -0,0207 -0,1939 0,0554 1,0000

Elaboracao do Autor

A tabela 4 reproduz a matriz de correlagao entre as variaveis. A variavel Investi-
mento (Inv) apresenta correlagoes positivas com as variaveis Tangibilidade (Tang), Fluxo
de Caixa (Cflow) e o Q de Tobin (Tobin Q). Essas correla¢oes correspondem a 0.2661,
0.2076 e 0.1849, respectivamente. O fluxo de caixa apresenta uma correlacao moderada
em relagao as oportunidades de investimento definida pela variavel Q de Tobin. Esta
correlagao corresponde a 0.5627. Por outro lado, a variagao entre o fluxo de caixa e a
divida apresentam uma associacao em diregao opostas, tal qual corresponde a -0.3123. A
correlagao existente entre as variaveis divida e o tamanho das firmas ¢é igual a 0,3509. Esse
resultado propoe que o valor dos ativos tem uma relacao moderadamente forte e direciona
no mesmo sentido que a variavel divida total. Por fim, a conta caixa correlaciona com as
varidveis fluxo de caixa e tangibilidade tendo as seguintes medidas, respectivamente, 0.2181
e -0.1939. Os sinais dessas correlacoes sao factiveis com a gestao dos recursos disponiveis da
conta caixa. Por exemplo, espera-se que a aquisicao de novos ativos tangiveis corporativos

possa ser feita por meio da saida dos recursos das disponibilidades.

Tabela 5 — Teste T-Student Diferenca de Médias Entre As Varidveis dos Grupos da Amostra

Variaveis Inv Tobin Q Cfilow Tamanho Tang Debt Cash
Amostra Completa 0,0518 1,3082 0,0586 15,2700  0,3041 0,2839 0,1392
Familiares (1) 0,0487 1,3430 0,0618 15,2300  0,3074 0,2857 0,1405
Controladoras (2) 0,0432 1,3213 0,0544 15,2200  0,3075 0,2779 0,1346
Nao Familiares (3) 0,0601 1,2056 0,0514 15,4000  0,2940 0,2794 0,1404

(1) - (3) 0,0002683***  0,02832*** 0,661 0,9285 0,3616 0,1273 0,4532

(2) - (3) 0,01243***  0,006909*** 0,1521 0,6963 0,3448 0,1379 0,4202

(*), (**), (***), denotam a significancia estatistica aos niveis de 1, 5 e 10%,
respectivamente; As duas ultimas linhas da tabela representam os p-valores das
estatisticas de testes entre os grupos de estruturas de propriedade e controle familiar e
nao familiar
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Na tabela 5 foram realizados testes de diferencas médias entre grupos empresarias a
partir dos dados amostrais. A amostra completa configura a média amostral das variaveis,
conforme as informagoes da tabela 3. As linhas Familiares, Controladoras e Nao Familiares
representam a média aritmética das varidaveis dos subconjuntos de empresas, segundo as
caracteristicas definidas em relacao aos grupos. As ultimas linhas da tabela 5 incluem o
p-valor das estatisticas de testes de diferencas entre as médias amostrais entre os grupos.
Além disso, as estatisticas de testes seguem a distribuicao T-Student.

De acordo com a tabela 5, os teste de médias apontam que existem diferencas nos
niveis de investimentos entre firmas familiares, familiares controladoras e nao familiares.
O p-valor desses resultados permitem a rejeicao da hipétese nula de que os niveis de
investimentos sao semelhantes entre os grupos. Esse resultado confirma a hipdtese,a priori,
proposta por Pindado, Requejo e Torre (2011) de que firmas familiares realizam, em média,
niveis de investimento inferiores em relacao as firmas nao familiares.

Rejeita-se a hipdtese nula ao nivel de 1% de significancia que nao existem diferencas
entre os indicadores do Q de Tobin entre firmas familiares, familiares controladoras e nao
familiares. Ou seja, as oportunidades de investimento ou crescimento da produtividade das
firmas familiares, controladoras e nao familiares sao distintas. O conjunto de firmas nao
familiares, em média, apresenta a variavel () de Tobin relativamente inferior em comparagao
a amostra completa, as firmas familiares e familiares controladoras. Esse resultado indica
que as expectativas de crescimento dos investimentos para as firmas familiares sao superiores
em relacao as firmas nao familiares. O crescimento das oportunidades de investimentos
tende a ser maior para as firmas familiares, o que contrapoe os argumentos e resultados de
Zahra (2005) que propoe que as firmas familiares sao condicionadas ao subinvestimento.
Entretanto, conforme a tabela 5, a demanda efetiva de investimento das firmas familiares
apresentam niveis inferiores comparado as firmas nao familiares.

Nao ha evidéncias estatisticas de que ha diferencas de médias em relacao as outras
variaveis dos grupos, no entanto, pode-se verificar que, em média, os recursos do fluxo
de caixa e da tangibilidade sao menores para firmas nao familiares em relagao as firmas
familiares, familiares controladoras, como também em relacao a amostragem completa.
Entretanto, ainda em relagao as firmas nao familiares, as variaveis tamanho, divida e caixa
em nivel, em média, expoem valores superiores ao grupo de firmas familiares. Sendo assim,
a partir dos testes de médias, podemos inferir que é factivel afirmar que firmas familiares

tendem a investir menos que as firmas nao familiares.
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3.2 RESULTADOS PRINCIPAIS

A tabela 6 apresenta os resultados das estatisticas dos métodos POLS e GMM
System. Os modelos apresentam desvios padroes robustos a heterocedasticidade e auto-
correlagao, conforme as metodologias propostas por Arellano (2003) e Blundell e Bond
(1998). Para todos os modelos analisados, foram incluidas dummies de tempo que apuram
os efeitos macroeconomicos anuais da variavel investimento. As estatisticas de testes zo
rejeitam a hipdtese nula do teste Wald de que os modelos sem a presenca de dummies
anuais sao iguais aos modelos com dummies de tempo anuais.

A especificacao da varidvel dependente defasada (Inv,_;) tem como objetivo captar
a dinamica da politica de investimentos das firmas, assim como também capturar o efeito
acelerador médio do investimento corporativo. Em ambos modelos GMM System da
tabela 6, o investimento defasado apresentou significancia estatistica e o coeficiente é
positivo. Esse resultado sugere que o investimento do periodo anterior impacta as decisoes
contemporanea das firmas.

O efeito da variavel tangibilidade defasada nao apresentou coeficientes estatisti-
camente diferentes de zero nas regressoes do GMM System, no entanto, esta variavel
apresentou ser significativa para o método POLS. A aquisicao de novos ativos tangiveis
em periodos anteriores promove novas oportunidades de investimentos no periodo t; de
acordo com Almeida e Campello (2007), a tangibilidade facilita o acesso ao crédito e o
investimento. As estimativas dos coeficientes da variavel divida total defasada apresentam
significancia apenas no método GMM System. O sinal negativo prediz que empresas que
acumulam estoques de dividas, em média, estao sujeitas a reduzir o nivel do investimento
presente, conforme os resultados também encontrados por Pindado, Requejo e Torre
(2011).

A variavel tamanho e cash sao estatisticamente significativas e os coeficientes sao
positivos para todas as regressoes analisadas. Esses resultados sugerem que a disposicao
de recursos na conta caixa e o tamanho das firmas impactam o nivel dos investimentos
das firmas diretamente. A variavel (Q de Tobin apresentou apenas coeficientes diferentes
de zero para as regressoes do método POLS. Esta varidvel afeta positivamente as decisoes

de investimento das firmas, conforme sugerido pelo modelo neoclassico.
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Os coeficientes do fluxo de caixa sem interagoes pelo método GMM System nao
apresentaram significancias estatisticas. Entretanto, as interagoes com as dummies Familia
e Controle foram significativas a 10%. O efeito mitigador da sensibilidade investimento-
fluxo de caixa é factivel para as firmas classificadas como familiares e controladoras. Esses
resultados nao se verificam nos modelos, quando as variaveis dummies Familia e Controle
sao iguais a 0. Portanto, sugere-se que firmas familiares e controladoras mitigam, em
média, a dependéncia dos recursos do fluxo de caixa para o investimento em relacao as
firmas nao familiares. Esse resultado é semelhante aos trabalhos de Andres (2011), Xu,
Xu e Yuan (2013) , Peruzzi (2017) para diferentes economias.

As regressoes POLS apresentam significancia estatistica para a variavel fluxo de
caixa isoladamente, assim como também a interacao desta com as variaveis dummies
Familia e Controle. Quando as dummies Familia e Controle correspondem a 1, o efeito
mitigador da sensibilidade investimento-fluxo de caixa também mante-se presente, assim
como no método GMM System. As sensibilidades do investimento ao fluxo de caixa das
firmas familiares e familiares controladoras sao, respectivamente 5:)0;11; + 5cf[m;k7amilia =
0,1439 — 0,1431 = 0,0008 e ﬁc/-f;w + ﬂcﬂo;;mmle =0,1308 — 0,1899 = —0,0581. Essas
sensibilidades sao menores do que as sensibilidades investimento-fluxo de caixa das firmas
nao familiares, representadas pelos modelos: ﬁc/f;w =0,1439 e ﬁ:f;w = 0,1308. Isto é,
quando as variaveis dummies Familia e Controle sao iguais a 0. Esses resultados corroboram
com as hipoteses estabelecidas neste trabalho de que a sensibilidade investimento-fluxo de
caixa ¢ inferior em relacao as firmas nao familiares. Esse resultado também é compativel
com as sugestoes de: Wei e Zhang (2008),Pindado, Requejo e Torre (2011), Kuo e Hung
(2012).

A estatistica do teste Wald z4 propde a seguinte relacao linear entre os coeficientes
dos modelos: Bcfiow + Befiowsfamitia = 0. Este teste verifica se a soma dos coeficientes
que representam as sensibilidades investimento-fluxo de caixa das firmas familiares e
controladoras sao diferentes de zero. Nao podemos rejeitar a hipotese nula do teste z4, o
qual propoe que a soma dos coeficiente do teste Wald a 10% e 5% de significancia sao iguais
a zero. Portanto, podemos concluir, a partir desses resultados, que as firmas familiares e
controladoras dependem dos recursos financeiros do fluxo de caixa para os investimentos
de forma distinta das firmas nao familiares.

O estimadores POLS sao enviesados e nao consistentes, se os efeitos individuais nao

observaveis sao correlacionados com as variaveis explicativas. A presenca de componentes
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nao observaveis individuais induz o fenomeno da endogeneidade, o qual contrapoe as
hipéteses dos estimadores POLS. Especificamente, as firmas, em geral, possuem uma série
de caracteristicas em comum, como estratégias e culturas corporativas que sao constantes
ao longo do tempo e que sao nao observaveis. A presenca da endogeneidade no método
GMM ¢ tratada através dos instrumentos das variaveis preditivas defasadas, conforme as
especificacoes do método.

A hipotese de exogeneidade estrita exclui a possibilidade do efeito feedback da
variavel dependente Inv, e das variaveis preditivas em qualquer ponto no tempo. Os
modelos de investimentos corporativos presumem que a presenca de varidveis nao con-
temporaneas sao importantes para explicacao da variavel dependente. A significancia
estatistica dos coeficientes defasados e a presenca do efeito feedback no modelo estabelecido
viola a hipotese de superexogeneidade exigida pelos estimadores de painéis tradicionais.

A rejeicao das hipdteses nulas dos testes Wooldridge z3 propoem que os métodos
POLS apresentam efeitos individuais nao observaveis. Estes testes baseiam-se nos pres-
supostos de que os modelos s6 sao validos na auséncia de autocorrelacoes seriais. O
resultado deste 1ltimo so6 é factivel se as estatisticas do testes de autocorrelagao de primeira
ordem z5 nao rejeitam as hipdteses nulas de auséncia de autocorrelagao serial do teste
Breusch-Godfrey.

Conforme a tabela 6, as estatisticas de testes zg indicam a rejeicao das hipoteses
nulas do teste de autocorrelacao, o que compromete a validade dos testes de Wooldrigde
z3. As interpretacgoes dos método POLS, em que os desvios-padroes sao robustos a
autocorrelagao e heterocedasticidade através da metodologia Arellano (2003) devem ser
aplicados com diligéncia, em funcao da inconsisténcia dos resultados auferidos pelos testes.
Portanto, o método GMM System pode ser uma alternativa aos problemas provenientes
do método POLS.

Em relagao ao GMM System, a nao rejeicao das hipéteses nulas dos testes Sargan
propoe que os instrumentos nao apresentam correlacoes com o termo do erro, portanto
os instrumentos sao validos para os modelos analisados. O teste Sargan apoia-se nos
parametros dos modelos para identificacao dos instrumentos, além disso, testa a validade das
restrigoes de sobre-identificagao. A primeira diferenca no modelo de painel dinamico elimina
os efeitos dos componentes individuais, no entanto, introduz a presenca da endogeneidade
nos modelos. A endogeneidade do método GMM System ¢é tratada via instrumentos. Os

coeficientes do GMM System s@o estimados pelo estimador Blundell e Bond (1998), e
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Tabela 6 — Sensibilidade Investimento-Fluxo de Caixa de Firmas Familiares, Familiares
Controladoras e Nao Familiares

‘ Modelos ‘ Firmas Familiares ‘ Familiares Controladoras ‘
Variaveis POLS GMM System ‘ POLS GMM System ‘
Intercepto -0,0381491 -0.0381391

[0,0257543] [0.0250472]
Inv,_4 0.3297450%** 0.3393272%**
[0.0687888] [0.0711203]
Tobin Q 0,0113767*** 0.0040473 0.0102482** 0.0034963
[0,0040149] [0.0031211] [0.0047609] [0.0028818]
Cflow 0,1439481°** 0.0898754 0.1308271** 0.0621913
[0,0663282] [0.0669820] [0.0590586] [0.0569822]
Cflow x Familia | -0,1431356* -0.1048330*
[0,0732931] [0.0550098]
C flow * Controle -0,189924 5%+ -0.0911559*
[0.0697890] [0.0537149]
Tang;— 0,0658969*** 0.0376050 0.0658621*** 0.0378257
[0,0173518] [0.0385572] [0.0166307] [0.0370794]
Cash;_4 0,0689681** 0.0997062** 0.0723921** 0.1009611**
[0,0298817] [0.0400928] [0.0289090] [0.0370068]
Debt;_4 -0,0080821 -0.0498657* -0.0078867 -0.0412041%*
[0,0201011] [0.0285040] [0.0193566] [0.0245033]
Tamanho;_1 0,0035626** 0.0081307* 0.0035939** 0.0070795*
[0,0017376] [0.0043637] [0.0016762] [0.0041444]
Dummies Anuais Sim Sim Sim Sim
N 666 666 666 666
21 12,05%** 126,40%** 13,63%** 04, 75%**
29 40,69*** 48 49%H* 40,047%%* 55,67*H*
23 3,83 4K 4,010%**
Z4 0,0070 3,048*
Zs5 87.201%** -4,6164*** 85.45%H* -4.3010**
Z6 2.4005%* 2.2368**
Sargan Teste 55,089 53,07

(*), (%), (***), denotam a significancia estatistica aos niveis de 1, 5 e 10%,

respectivamente; O teste z; é a estatistica F do teste Wald o qual andlisa a significancia
dos coeficientes em conjunto do modelo; O test z5 é a estatistica F do teste Wald o qual
testa a significancia do modelo com as dummies de tempo; 23 é estatistica Wooldridge
para o metédo POLS o qual a hipdtese nula do teste propoe que os erros nao possuem
correlagoes homogeneas entre os grupos. Portanto, esse teste tém como objetivo captar a
presenca de componentes homogeneos nao observaveis; z4 é a estatistica do teste Wald em
que a hipétese nula consiste: Bepiow + Befiows famitia/cflowscontroie = 03 25 € a estatistica de
teste proposto por Arellano (2003) e Breusch-Godfrey em que as hipoteses nulas sugerem
que o modelo GMM System e POLS, respectivamente, possuem autocorrelagao de
primeira ordem; z¢ é a estatistica de teste proposto por Arellano (2003) em que a hipdtese
nula sugere que o modelo possui autocorrelacao de segunda ordem; A estatistica do teste
Sargan propoe que a hipdtese nula conjunta apresenta que os instrumentos sao validos,
isto é, nao estao correlacionados com os erros.
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os instrumentos utilizados para os modelos foram: Inv,_o, Debt,_o, Cash;_o, Tang;_o e
Tamanho;_s.

O método GMM System é consistente na auséncia de autocorrelagao serial de
segunda ordem. A autocorrelacao serial de primeira ordem é inerente ao modelo considerado.
Os testes z5 e zg apresentam as estatisticas dos testes de autocorrelacao serial de primeira
e segunda ordem, respectivamente. A rejeicao das hipéteses nulas de autocorrelagao de
ordem 1 z5 é comum para todas regressoes da tabela 6. 1.

No entanto, a nao rejeicao da hipétese nula do testes zg ao nivel de 1% de significancia
corroboram para a validade dos critérios técnicos do método GMM System. Desta forma,
em funcao da inconsisténcia dos testes do método POLS, assim como da auséncia de
autocorrelagao de segunda ordem do GMM System e, os p-valores moderadamente alto
dos testes Sargan, o painel dinamico GMM System é a estratégia mais segura e apresenta
os resultados mais consistentes, conforme os pressupostos atendidos pela metodologia.

Sendo assim, a partir dos resultados apresentados, podemos inferir que o método
GMM System é o mais adequado para a avaliacao do modelo de sensibilidade investimento-
fluxo de caixa entre firmas familiares e nao familiares, sob determinadas condigoes. Os
resultados apresentados propoem que firmas familiares e controladoras mitigam o efeito
da sensibilidade investimento-fluxo de caixa em comparacao as firmas nao familiares. Esse
resultado é semelhante ao artigo de Pindado, Requejo e Torre (2011) os quais propoem
que firmas familiares sao instituicoes suscetiveis ao subinvestimento, pois tendem a reduzir
novos oportunidades de investimentos com o intuito conservar a saude financeira para as
préximas geracoes. O planejamento sucessério, a baixa diversificacao dos portfélios de
investimentos e a condugao de estratégias por administradores com vinculos familiares sao
alguns dos argumentos que explicam o modelo de investimento das companhias familiares.

(NALDI et al., 2007)

L A estatistica de teste de autocorrelacio de primeira ordem para o método POLS foi estabelecida

anterior & correcao da matriz de varidncia-covariancia pela metodologia Arellano (2003)
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4 CONSIDERACOES FINAIS

Este estudo teve como objetivo comparar as sensibilidades investimento-fluxo de
caixa entre estruturas de propriedade e controle familiar e nao familiar. A estratégia de
identificacao dos modelos tém com base as as especificacoes estabelecidas pelo trabalho
de Pindado, Requejo e Torre (2011). A base de dados foi composta de informagoes dos
demonstrativos e relatérios anuais contabeis e financeiros, como também os relatérios de
referéncias de 143 companhias de capital aberto, entre o periodo de 2010 a 2017.

A classificacao das estruturas de propriedade e controle familiar decorre, em primeiro
lugar, do processo de identificacao dos acionistas ultimos de cada firma via propriedade
indireta piramidal. A identificacao do objeto de pesquisa dessa dissertacao sé é factivel
com a proposigao de Aldrighi (2014), que define que um acionista ultimo é controlador
quando este apresenta pelo menos 50% das acoes com direito ao voto, ao longo da cadeia
piramidal. Tendo em vista essas propostas, é possivel definir um conjunto de firmas
familiares controladoras, dentre as quais pelo menos um acionista tultimo controlador
apresente relacoes familiares com os outros acionistas tltimos.

A proposta do debate em torno da comparagao entre a sensibilidade do investimento
ao fluxo de caixa entre as firmas nao familiares e familiares controladoras concentra-se na
argumentacoes de Zahra (2005) e Naldi et al. (2007) sobre a dimensao do risco tomado
pelas firmas familiares ao investir. Segundo eles, as estruturas de propriedade e controle
familiar sao menos propensas a tomarem riscos em projetos de investimentos, pois nao
estao dispostas a comprometer os recursos de curto prazo, uma vez que compromete a
saude patrimonial e financeira da firma para as préximas geragoes.

Os métodos POLS e GMM System foram as regressoes adotadas para as estimagcoes
dos modelos deste trabalho. Essas regressoes apresentam desvios-padroes robustos a
autocorrelacao e heterocedasticidade, conforme as metodologias propostas por Blundell e
Bond (1998) e Arellano (2003). Em decorréncia do efeito feedback das varidveis preditivas
defasadas estabelecidas no modelo, o pressuposto de superexogeneidade pelos métodos do
painel tradicional nao sao satisfeitas. As variaveis Familia e Controle sao dummies que
nao variam no tempo, o que limita a andlise dos coeficientes pelo método de efeito fixos,
por exemplo. A presenca de componentes nao observaveis no método POLS, de acordo

com o diagnéstico do teste do Wooldridge, propoe que os estimadores do método sao
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enviesados e nao consistentes. A nao rejeicao da hipdtese de auséncia de autocorrelacao do
teste Breusch-Godfrey invalida do teste Wooldridge o qual sé é factivel se o pressuposto
de auséncia de autocorrelacao ¢é satisfeito. Portanto, em decorréncia das inconsisténcias
dos testes do método POLS, o GMM System torna-se um modelo alternativo para os
resultados dos objetivos propostos.

A primeira diferen¢a no modelo de painel dinamico (GMM System) elimina os
efeitos dos componentes individuais, no entanto introduz a presenca da endogeneidade
nos modelos. A endogeneidade do método GMM System é tratada via instrumentos.
O teste Sargan classifica a qualidade dos instrumentos do modelo, além de validar as
restricoes de sobre-identificacao dos modelos. A nao rejeicao da hipdtese nula do teste
Sargan propoe que os instrumentos utilizados do método GMM System sao consistentes
para estimacao dos coeficientes do modelo. Além disso, a nao rejeicao da hipdtese nula
do teste de autocorrelacao serial de segunda ordem estabelece que o modelo atende aos
pressuposto estabelecidos pelo método GMM System.

Os resultados do GMM System sugerem que firmas familiares brasileiras mitigam
o efeito da sensibilidade do investimento ao fluxo de caixa. Esse mesmo resultado é
factivel para outros economias, segundo os artigos de Pawlina e Renneboog (2005),
Pindado, Requejo e Torre (2011), Xu, Xu e Yuan (2013) e Peruzzi (2017). Ademais, esse
efeito é mais consistente quando as firmas familiares sao classificadas como controladoras.
As comparacoes das sensibilidade investimento-fluxo de caixa entre firmas familiares,
controladoras e nao familiares sao possiveis apenas no método POLS, onde o efeito das
sensibilidades do investimento-fluxo de caixa das firmas nao familiares sao estatisticamente
significativos. Desta forma, as firmas familiares, em média, reduzem a dependéncia dos
recursos disponiveis do fluxo de caixa para o investimento em comparacao as firmas nao
familiares.

Sendo assim, esse trabalho teve como objetivo expandir evidéncias empiricas a
literatura, quando apresenta uma metodologia comparativa entre investimentos em firmas
de controle familiar e nao familiar para mercado corporativo brasileiro. Em decorréncia de
um curto corte transversal de tempo e, da completude de informagoes dos relatérios de
referéncia, o nimero de observagoes da base de dados foi insuficiente para fracionar as
firmas entre restritas e nao restritas. Nesse sentido, sugere-se, para pesquisas futuras, a
adicao de novas empresas e um periodo de tempo mais amplo para a andlise das diferentes

restrigoes financeiras entre firmas familiares e nao familiares. Ademais, propoe-se também,
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para pesquisas futuras, a adicao de variaveis controles, como a percepcao de relacoes
familiares entre os acionistas controladores e os acionistas que pertencem ao conselho da
administracao, uma vez que essa dinamica entre os acionistas pode influenciar as decisoes

de investimentos das firmas, em consequéncia dos problemas de agéncia.
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