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Resumo

Objetivo: Este estudo analisa a relagdo entre reservas de caixa e desempenho econémico (ROA), comparando
empresas familiares e ndo familiares sob a 6tica da Riqueza Socioemocional (SEW), com destaque para os
efeitos exclusivos da SEW estendida para as empresas familiares. Nessa analise, também sdo considerados
o efeito moderador da dimensio “controle e influéncia familiar” (FCI) e do alto endividamento.

Método: A analise baseia-se na abordagem de apostas mistas, interpretando as decisdes de retengao de
caixa como trade-offs entre ganhos e perdas potenciais, e utiliza modelos de regressao, com especificagao
ndo linear, considerando o periodo de 2010 a 2019. A amostra compreende 183 empresas listadas na B3,
segmentadas em empresas familiares e ndo familiares.

Resultados: Os resultados indicam uma relagao linear e positiva entre reservas de caixa e desempenho apenas
em empresas familiares, enquanto nas empresas nao familiares e na amostra total observa-se uma relagéo
ndo linear em formato de U-invertido. Além disso, um alto nivel de FCI fortalece os efeitos positivos das
reservas de caixa no desempenho das empresas familiares, estando em linha com a ideia de que promove
maior alinhamento entre objetivos econémico-financeiros e socioemocionais. O alto endividamento, por sua
vez, ndo mostrou significancia na relagao investigada.

Implicagdes praticas e sociais: Os achados sugerem que o envolvimento de membros familiares na alta
governanca pode atuar como um mecanismo relevante na gestao financeira, favorecendo o desempenho
da empresa. Isso estaria relacionado ao fato de que, nas empresas familiares, um alto nivel de FCI facilita o
alinhamento entre objetivos financeiros e socioemocionais, potencializando os beneficios da reten¢do de caixa
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1 Introducao

A retencdo de caixa é uma decisdo estratégica na gestao financeira, que influencia a capacidade das
empresas de lidar com incertezas, aproveitar oportunidades de investimento e equilibrar os interesses de gestores
e acionistas. Opler et al. (1999) destacam seus beneficios, especialmente pelos motivos de transagio e precaucio.

Nesse contexto, a retengao de caixa desempenha um papel crucial na mitigacao de custos decorrentes
de dificuldades financeiras, particularmente quando ha restricdo de financiamento ou o fluxo de caixa
operacional ndo cobre as obrigagdes da divida (Faulkender & Wang, 2006; Opler et al., 1999). Além disso,
niveis adequados de reservas de caixa permitem investimentos estratégicos e reduzem o subinvestimento
em projetos com alto potencial de retorno (Garvey, 1992). Estudos indicam que altos niveis de caixa estao
positivamente associados ao desempenho econdmico (Fresard, 2010) e ao valor de mercado das empresas
(Faulkender & Wang, 2006).

Apesar desses beneficios, o excesso de caixa pode gerar conflitos de agéncia e oportunismo gerencial,
e comprometer a eficacia da gestao financeira. O excesso de caixa enfraquece a supervisdo dos investidores,
e aumenta a chance de que gestores realizem investimentos pouco rentaveis e desalinhados aos interesses
dos acionistas (Harford, 1999). Ademais, reservas excessivas de caixa podem fortalecer o entrincheiramento
gerencial, dificultar a substitui¢ao de gestores — devido a implementagdo de politicas de consolidagao de
poder - e favorecer decisdes que ndo maximizam o valor da empresa (Jensen, 1986; Shleifer & Vishny, 1989).

Para equilibrar os beneficios e custos da retengao de caixa, estudos sugerem uma relagao curvilinea
entre reservas de caixa e desempenho e/ou valor da empresa, o que indica que tanto a escassez quanto o
excesso desse recurso sdo prejudiciais a estabilidade financeira (Kim & Bettis, 2014; La Rocca & Cambrea,
2019; Cambrea et al., 2022). Desse modo, a gestdo criteriosa do caixa é essencial para otimizar o desempenho.

Embora os efeitos da retengdo de caixa sejam amplamente estudados, ainda ha espago para explorar
como a identidade do acionista influencia a ponderagao entre seus custos e beneficios. Essa perspectiva
evita a suposi¢do de que todos os acionistas priorizam exclusivamente a maximizag¢do do retorno
financeiro, independentemente da composi¢do acionéria, e de que sempre compartilham os mesmos
interesses (Cambrea et al., 2022). Ozkan e Ozkan (2004) ressaltam que a estrutura de propriedade e gestao
é fundamental para a compreensao das politicas de reten¢ao de caixa.

A Teoria da Riqueza Socioemocional (SEW) reconhece a diversidade de interesses dos acionistas
e destaca que empresas familiares priorizam objetivos ndo financeiros, como preservacdo da identidade,
legado familiar e controle (Gémez-Mejia et al., 2007; Berrone, Cruz & Gémez-Mejia, 2012). Esses fatores
afetam decisdes estratégicas, como a retencao de caixa (Cambrea et al., 2022), pois tais escolhas estao ligadas
aestrutura de propriedade e controle (Ozkan & Ozkan, 2004) e sdo influenciadas por consideragdes de risco
(Kim & Bettis, 2014), elementos centrais da SEW na dimenséo de “controle e influéncia familiar” (FCI).

Sob essa dtica, manter controle e influéncia sobre decisdes de gestdo é crucial para as empresas
familiares, que demonstram aversdo ao risco em relagdo ao seu patrimonio socioemocional (Berrone et
al., 2012). Miller e Le Breton-Miller (2014) destacam a importéincia de analisar as prioridades da SEW nas
empresas familiares para alinhar os objetivos empresariais com os interesses dos stakeholders nao familiares.

Pesquisadores como Berrone et al. (2012) e Cambrea et al. (2022), ja demonstraram que o
comprometimento dos proprietarios familiares com a preservacio de interesses ndo financeiros, frequentemente
colocados acima dos objetivos estritamente financeiros, afeta as escolhas estratégicas das empresas. Essa ideia
refor¢a a importancia da SEW na formulagio das politicas de gestdo de caixa nas empresas familiares.

O objetivo deste estudo foi investigar como a propriedade familiar modera o efeito das reservas
de caixa no desempenho econémico das empresas sob a perspectiva da SEW. Essa abordagem amplia a
compreensio das decisdes financeiras em empresas familiares ao incorporar objetivos ndo estritamente
econdmicos e mostra-se especialmente relevante no contexto brasileiro, em que a preservagdo do controle,
da identidade e do legado familiar frequentemente orienta escolhas estratégicas e pode afetar diretamente
a politica de retengdo de caixa e o desempenho corporativo.
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Utilizamos a dinamica de “apostas mistas” (mixed gamble) para argumentar que a escolha de
aumentar as reservas de caixa pode gerar efeitos tanto positivos quanto negativos sobre o desempenho
economico da empresa familiar. Embora o aumento do caixa possa beneficiar a SEW, especialmente
quando ha equilibrio entre objetivos financeiros e socioemocionais, o excesso de reten¢do pode abrir
espago para decisdes oportunistas por parte dos proprietarios familiares. Nesses casos, a familia pode
priorizar a preservacao da SEW mesmo que isso prejudique o desempenho da organizagao. Assim, ao
gerir o caixa, empresas familiares ponderam perdas e ganhos de SEW frente as consequéncias financeiras.

Investigamos, ainda, a moderagao de dois aspectos relacionados a governanga: o nivel de controle e
influéncia familiar (FCI) e o alto endividamento. Com a manutencao da perspectiva da SEW, analisamos
como ambos moderam a relagao entre reservas de caixa e desempenho econémico nas empresas familiares. O
FClI representa uma dimensao central da SEW, enquanto o alto endividamento é considerado um mecanismo
de governanca que pode influenciar essa relagao ao reduzir conflitos de interesse entre acionistas e credores.

Nossos achados indicam que as empresas familiares apresentam uma relagao linear positiva
entre caixa e desempenho, ao passo que as ndo familiares apresentam um padrio néo linear em formato
de U-invertido. Além disso, constatamos que o controle e a influéncia familiar exercidos pela familia
moderam essa relagao, influenciam a transi¢ao da SEW estendida para a SEW restrita nas organizagoes
familiares e geram implicagdes para a governanga corporativa.

Ao trazer evidéncias do contexto brasileiro, marcado por restrigoes de crédito e altos custos de
financiamento, este estudo amplia a compreensao sobre a dindmica entre reservas de caixa e desempenho
em diferentes estruturas de propriedade. Contribuimos, ainda, ao demonstrar como o nivel de controle
e influéncia familiar pode postergar a transicio da SEW estendida para a restrita. Embora o alto
endividamento tenha sido explorado como moderador, ndo encontramos efeito significativo, o que sugere
que o FCI desempenha papel mais determinante na gestdo financeira das empresas familiares.

2 Referencial Tedrico

A relagdo entre reservas de caixa e desempenho econdmico tem sido amplamente interpretada
pela perspectiva do motivo de precaugio, que sugere que o caixa é estrategicamente retido para sustentar
operagoes durante crises e atender a demandas inesperadas (Opler et al., 1999). Essa prudéncia financeira
protege contra insolvéncia, permite aproveitar oportunidades sem depender de financiamento externo
e reforca a resiliéncia em momentos criticos, oferecendo vantagens adaptativas (Kim & Bettis, 2014;
Cambrea et al., 2022; Gémez-Mejia, Patel & Zellweger, 2018).

No entanto, a retengdo excessiva de caixa pode comprometer a disciplina financeira, incentivar
comportamentos oportunistas e prejudicar o desempenho da empresa (La Rocca & Cambrea, 2019;
Cambrea et al., 2022). O excesso de caixa pode levar a destrui¢do de valor, com aloca¢ao de recursos em
projetos arriscados ou com valor presente liquido negativo (La Rocca & Cambrea, 2019; Cambrea et al,,
2022). Além disso, os beneficios da retengdo de caixa para enfrentar incertezas, tomar riscos ou financiar
inovagao tendem a se estabilizar a medida que oportunidades lucrativas se esgotam (Kim & Bettis, 2014).
Desse modo, quando a retengdo de caixa deixa de gerar aumentos proporcionais no desempenho, os
beneficios podem se tornar desvantagens.

Nesse contexto, é essencial que a gestdao do caixa equilibre os beneficios associados a precaugio,
a continuidade operacional e ao aproveitamento de oportunidades de investimento com os riscos de
decisdes gerenciais oportunistas (Kim & Bettis, 2014; Nason & Patel, 2016; Cambrea et al., 2022). Estudos
indicam uma relagdo nao linear em U-invertido entre reservas de caixa e desempenho - econémico ou
de mercado -, representada por um termo linear positivo e um termo quadratico negativo (Kim & Bettis,
2014; Nason & Patel, 2016; Cambrea et al., 2022).
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O padrio néo linear em U-invertido reflete a interacdo entre a teoria do motivo de precaugao, que
justifica o acimulo de caixa como prote¢do contra incertezas, e a teoria do fluxo de caixa livre, que alerta
para os riscos da retencdo excessiva. O excesso de caixa pode resultar em desperdicio de recursos (Jensen,
1986), frequentemente associado a ineficiéncia gerencial e a priorizagao de interesses pessoais dos gestores
em detrimento dos acionistas (Kim & Bettis, 2014).

A Teoria da Agéncia (Jensen & Meckling, 1976) é amplamente utilizada para compreender
os conflitos entre acionistas e gestores e seu impacto sobre as praticas de governanga e o desempenho
corporativo, destacando o risco de comportamentos oportunistas de gestores que podem desviar recursos
em beneficio proprio. Entretanto, ao assumir que os acionistas sdo homogéneos e orientados exclusivamente
pela maximizagdo financeira, essa teoria apresenta limitagdes para explicar diferengas ligadas a identidade
do controlador. Essa légica é aprofundada pela Teoria do Fluxo de Caixa Livre (Jensen, 1986).

Na perspectiva do fluxo de caixa livre, os acionistas, em tese, esperariam que o excesso de caixa fosse
empregado de forma eficiente ou distribuido como dividendos; entretanto, a discricionariedade gerencial
pode levar a investimentos ineficientes, inclusive com valor presente liquido negativo, que ampliam poder
e prestigio em detrimento da maximizagao de valor. Essa formulagdo torna explicita a tensdo entre retorno
financeiro esperado pelos acionistas e oportunismo gerencial. No entanto, conforme destacam Cambrea
et al. (2022), a teoria do fluxo de caixa livre também parte do pressuposto de que todos os acionistas
compartilham a mesma prioridade de retorno financeiro, negligenciando a influéncia da identidade do
controlador e de objetivos ndo econdmicos.

No ambito das empresas familiares, as dindmicas de agéncia sdao moldadas ndo apenas pelos
conflitos tradicionais entre gestores e acionistas, mas também por fatores relacionais, como o altruismo
familiar, que se refere a tendéncia dos membros controladores de favorecer seus familiares, muitas vezes
em detrimento da eficiéncia econdmica ou da governancga corporativa adequada (Chrisman, Chua &
Sharma, 2005). Além disso, a tendéncia ao entrincheiramento gerencial é uma das for¢as fundamentais
que distinguem essas empresas das nao familiares em termos de custos de agéncia, em que membros da
familia em posi¢oes de gestao podem usar seu poder e influéncia para consolidar seu controle sobre a
empresa (Chrisman, Chua & Sharma, 2005).

A Teoria da Riqueza Socioemocional fornece um arcabouco alternativo para essas empresas,
reconhecendo a importéncia da preservacao dos beneficios que os proprietarios familiares obtém de
aspectos nao estritamente econémicos de seus negdcios como um dos principais fatores que direcionam o
comportamento estratégico em empresas familiares (Gomez-Mejia et al., 2007). Tais beneficios compoem
a riqueza socioemocional, conceito amplo que engloba pelo menos cinco dimensdes: 1) o controle e
influéncia da familia sobre a empresa; 2) a identificacdo dos membros da familia com a empresa; 3) os lagos
sociais vinculativos; 4) a conexdo emocional dos membros da familia com a empresa; e 5) a renovagao dos
lagos familiares com a empresa por meio da continuidade transgeracional (Berrone et al., 2012).

Na literatura de gestdo de caixa, Cambrea et al. (2022) argumentam que a valorizagdo da riqueza
socioemocional pelos proprietarios de empresas familiares, aspecto central da Teoria da riqueza
socioemocional, molda de forma distinta o balango das motiva¢des que influenciam suas decisoes
estratégicas de retengdo de caixa. Enquanto as motivagdes mais discutidas para a decisdo de reter caixa
sdo associadas a busca por seguranca financeira e ao aproveitamento de oportunidades estratégicas, nessas
empresas a preservac¢do da riqueza socioemocional emerge como uma motivag¢ao adicional significativa.

Embora aspectos como a preservagao do legado da familia e a manutengao do controle familiar ndo se
alinhem estritamente as defini¢des financeiras tradicionais de motivos precaucionarios ou especulativos, eles
representam investimentos nas prioridades e valores da familia. Esses fatores ampliam as motivagdes classicas
para a retencdo de caixa, conferindo-lhes novas nuances e justificando a tendéncia das empresas familiares de
manter reservas mais elevadas do que suas contrapartes nio familiares (Ozkan & Ozkan, 2004; Lozano, 2015).
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Essa tendéncia esta intimamente relacionada a busca pela preservacao da riqueza socioemocional,
que influencia o equilibrio entre motivos de precaucdo e de oportunismo na gestdo de caixa (Cambrea et
al., 2022; Gomez-Mejia et al., 2018). A SEW reforga o papel do caixa tanto como protegao financeira quanto
como recurso estratégico para investimentos (Cambrea et al., 2022; Gémez-Mejia et al., 2018), a0 mesmo
tempo em que ajuda a compreender motivagdes especificas de empresas familiares, como a preservagio do
controle, a perpetuacao do legado e a identificagdo emocional com o negdcio, que impactam diretamente
suas decisdes financeiras (Chrisman et al., 2005).

No que tange ao conflito entre acionistas majoritarios e minoritarios, acionistas controladores
podem manter altos niveis de caixa, e adotar estratégias mais conservadoras (Miller, Le Breton-Miller &
Lester, 2011), para preservar autonomia na tomada de decisdes e para sustentar a visdo de longo prazo
(Lozano, 2015). Esse comportamento favorece a resposta a oportunidades de investimento e a desafios e
reduz a influéncia dos acionistas minoritarios (La Rocca & Cambrea, 2019).

Dessa forma, a perspectiva da SEW avanga no debate das politicas de reten¢ao de caixa ao reconhecer
que empresas familiares podem valorizar fatores como a preservagao do legado, da autonomia e do controle
familiar, afetar o alinhamento entre objetivos financeiros e socioemocionais e reconfigurar os custos e
beneficios associados a retengao de caixa. Essa abordagem complementa as abordagens tradicionais, ao
mostrar que a identidade do acionista altera os pressupostos sobre eficiéncia e oportunismo, e oferece
uma explica¢ao mais abrangente para as decisdes financeiras em empresas familiares (Gomez-Mejia et
al., 2007; Berrone et al., 2012).

Apesar de sua contribui¢do, a SEW apresenta limita¢des. Trata-se de um construto subjetivo e
multidimensional, cuja mensuragao empirica ¢é dificil e variavel entre estudos (Berrone et al., 2012). Além
disso, existe o risco de interpretagdes tautologicas, ja que comportamentos distintos podem ser justificados
pela busca de riqueza socioemocional. Reconhecer essas restricdes é importante, pois a SEW, embora util
para explicar especificidades das empresas familiares, apresenta desafios de operacionaliza¢ao empirica. A
literatura sugere, nesse sentido, que a operacionalizagio por meio de dimensdes especificas do construto,
como a dimensao de controle e influéncia familiar, pode reduzir sua subjetividade e favorecer investigagdes
empiricas mais consistentes (Berrone et al., 2012). Também nessa dire¢do, o modelo de apostas mistas,
proposto por Gomez-Mejia et al. (2014), reduz a subjetividade da SEW e amplia sua aplicabilidade empirica
ao buscar capturar o trade-off entre eficiéncia financeira e preservacao da riqueza socioemocional.

O modelo de apostas mistas mostra que membros familiares consideram o desempenho econdémico
e os ganhos e perdas potenciais da SEW na tomada de decisdes estratégicas. Esse modelo evidencia que o
trade-off entre objetivos econdmico-financeiros e socioemocionais pode favorecer a familia e comprometer
o desempenho e os interesses de stakeholders nao familiares (Miller & Le Breton-Miller, 2014).

Esse trade-off resulta em duas prioridades distintas da SEW: restrita e estendida (Jiang et al.,
2018). A SEW restrita favorece beneficios imediatos para a familia ligados, principalmente, a riqueza
socioemocional, como empregos garantidos ou acesso aos recursos do negdcio, sejam eles financeiros,
humanos, fisicos e/ou educacionais (Miller & Le Breton-Miller, 2014). Contudo, essa prioridade pode
gerar favorecimento de parentes, entrincheiramento gerencial e controle excessivo, de modo a prejudicar
o desempenho da empresa e os interesses de stakeholders externos (Miller & Le Breton-Miller, 2014).

A SEW estendida, por sua vez, prioriza o bem-estar das futuras geragdes familiares, a continuidade
e a viabilidade da empresa (Miller & Le Breton-Miller, 2014). Seus desdobramentos incluem o orgulho da
familia por seus produtos e pelas relagdes com stakeholders e a comunidade, o que refor¢a o compromisso
com a reputa¢do da empresa. Essa prioridade da SEW equilibra objetivos socioemocionais e financeiros
e beneficia ndo apenas a familia controladora, mas também os stakeholders externos, ao fomentar fatores
como: responsabilidade social (Dyer & Whetten, 2006), sustentabilidade (Berrone et al., 2012) e criagdo
de valor no longo prazo (Gémez-Mejia et al., 2007).
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Cambrea et al. (2022) destacam que os beneficios da SEW estendida sao exclusivos das empresas
familiares, uma vez que resultam da interagao entre familia e negécio. Esse envolvimento favorece um uso
mais eficiente do caixa e reduz os custos associados a sua manutengao, ao permitir, segundo Cambrea (2022),
avaliagdes mais precisas das decisdes gerenciais e um controle mais efetivo, que limita praticas oportunistas.

No campo da gestao financeira, o caixa assume papel central por refletir a preocupagio das empresas
com sua vulnerabilidade e por orientar escolhas estratégicas (Cambrea, 2022; Calabro, 2018). Nas empresas
familiares, a presenca da SEW intensifica essa preocupacio, e leva a uma analise mais cuidadosa dos riscos e
beneficios da reten¢ao de recursos. Essa necessidade de equilibrar objetivos financeiros e socioemocionais
estimula o uso estratégico do caixa e reduz os efeitos negativos de reservas excessivas, o que reforca,
como argumentam Gomez-Mejia (2018), a preservagio de recursos e a adogao de praticas de gestao mais
responsaveis.

Quando a liquidez de caixa ¢é baixa ou moderada, o que caracteriza alta vulnerabilidade financeira, a
continuidade da empresa pode ser ameagada. Nas empresas familiares, essa pressao afeta simultaneamente
a SEW e a saude financeira, promovendo um alinhamento entre ambas as preocupagdes (Gomez-Mejia,
2018; Minichilli, 2016). Esse alinhamento favorece uma gestiao mais responsavel por parte dos proprietarios
e reduz a probabilidade de decisdes oportunistas (Gomez-Mejia, 2018). Nessas condigoes, torna-se
frequente a adogdo de praticas que conciliam objetivos socioemocionais e financeiros, em consonéncia
com os principios da SEW estendida (Cambrea, 2022).

Em contraste, quando hd excesso de caixa e, portanto, baixa vulnerabilidade, os conflitos entre
objetivos financeiros e socioemocionais se intensificam, e o motivo de precaugdo perde relevancia como
determinante da retencdo de caixa. Esse desalinhamento favorece a SEW restrita e, como resultado,
aumentos adicionais nas reservas de caixa passam a prejudicar o desempenho da empresa (Cambrea,
2022). Sem ameaca imediata a sobrevivéncia do negocio ou a SEW, o excesso de caixa pode ser direcionado
a interesses familiares restritos, como favorecimento de parentes, preservagdo do poder de controle e
resisténcia a mudangas estratégicas, praticas que tendem a comprometer o desempenho organizacional
(Schulze, 2001). Assim, empresas familiares podem, em determinadas circunstincias, sofrer efeitos mais
negativos do que empresas nao familiares quando prevalecem interesses familiares restritos.

Embora esses efeitos negativos possam emergir em contextos nos quais interesses familiares restritos
ganham predominancia, a preocupag¢io com a continuidade do negdcio permanece como um elemento
estrutural da SEW (Zellweger & Astrachan, 2008; Zellweger, 2012; Berrone, 2012). Em outras palavras,
interesses familiares restritos podem ganhar for¢a no curto prazo, mas ndo anulam o compromisso mais
amplo com a sobrevivéncia e o legado transgeracional. Dessa forma, mesmo em cenarios de caixa excessivo,
um desempenho econdémico-financeiro fraco pode colocar em risco os beneficios socioemocionais,
reduzindo o espago para decisdes motivadas exclusivamente por interesses familiares restritos.

Nesse sentido, essas empresas frequentemente retém caixa como forma de preservar autonomia,
reduzir a dependéncia de capital externo e manter margem de seguranga contra riscos que possam
comprometer tanto o desempenho quanto a continuidade da SEW ao longo do tempo.

Diante do arcabougo apresentado, este estudo fundamenta-se nos motivos de precaugao e de fluxo
de caixa livre, articulados a 16gica da riqueza socioemocional, para sustentar que a relagao entre retengdo de
caixa e desempenho apresenta um comportamento néo linear, especificamente um formato quadratico em
U-invertido. Esse padrao indica que aumentos nas reservas de caixa tendem a melhorar o desempenho da
firma até um ponto de inflexao, a partir do qual niveis adicionais de caixa passam a reduzir esse desempenho.

Para fins ilustrativos, a Figura 1 apresenta a representagao teérica da forma quadratica discutida, o
que evidencia visualmente o sentido do ponto de inflexao.
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Nota. A figura é meramente ilustrativa e apresenta uma representagdo conceitual do
formato U-invertido discutido no arcabougo tedrico, incluindo um ponto de inflexdo
hipotético, a partir do qual aumentos adicionais em caixa reduzem o desempenho.

Fonte: elaborada pelos autores.

Figura 1. Representacdo tedrica da relacdo quadratica entre reservas de caixa e
desempenho.

A melhora inicial no desempenho, observada na fase ascendente da relagdo entre caixa e
desempenho, decorre da fun¢ao protetiva das reservas de caixa, que contribuem para reduzir o risco de
insolvéncia, diminuir custos de financiamento externo e permitir que a empresa aproveite oportunidades
de investimento sem depender de fontes externas. Contudo, quando as reservas ultrapassam niveis
considerados eficientes, incrementos adicionais em caixa comegam a reduzir seus beneficios e podem
até prejudicar o desempenho. Esse efeito negativo ¢ associado a subutilizagdo do capital, que resulta em
retornos menores sobre os ativos (Kim & Bettis, 2014). No caso das empresas familiares, espera-se que a
presenca da SEW desloque esse ponto de inflexao relativamente as empresas em geral e as nao familiares,
a fim de permitir que os efeitos positivos da retengdo de caixa persistam por um intervalo mais amplo,
ainda que com retornos marginais decrescentes.

Nesse sentido, as hipoteses H, e H,, deste estudo sdo apresentadas a seguir:

H, : O beneficio da retencio de caixa sobre o desempenho é maior em empresas familiares do
que em empresas niao familiares.

H,,: Em empresas familiares, as variagées nos niveis de caixa exercem efeitos marginais menos
intensos sobre o desempenho do que em empresas nao familiares.

Para corroborar H, , os resultados devem, idealmente, revelar um ponto de inflexao mais elevado
na curva que relaciona caixa e desempenho para empresas familiares, indicando que os beneficios da
retengdo de caixa nestas empresas sio prolongados. Para corroborar H,,, os resultados devem revelar um
coeficiente positivo e menor, para o termo linear do caixa e um coeficiente negativo e menor para o termo
ndo linear do caixa em empresas familiares relativamente as nao familiares. Esses achados sugeririam
uma fungio néo linear com uma curva mais suave, indicando um efeito mais moderado do caixa sobre o

desempenho, em empresas familiares.
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2.1 Efeito moderador do controle e influéncia familiar (FCI)
na relacao entre reservas de caixa e desempenho

O conjunto de recursos ndo econdmicos que os proprietarios de uma empresa familiar valorizam
e buscam preservar compde o que a literatura denomina dotagdo de riqueza socioemocional (Berrone et
al., 2012). Uma das dimensdes centrais da SEW, a dimensao do controle e da influéncia familiar (FCI) é
amplamente utilizada como proxy para mensurar a dotagao de riqueza socioemocional que os proprietarios
familiares buscam preservar (Berrone et al., 2012; Cennamo et al.., 2012).

Conforme Zellweger et al. (2012), o controle e a influéncia familiar refletem o envolvimento da
familia proprietaria na empresa e a importancia atribuida a SEW. Um alto nivel de controle e influéncia
amplia os beneficios socioemocionais, como o sentimento de pertencimento, além de conferir a familia
proprietaria poder e legitimidade para tomar decisoes estratégicas com base em critérios ndo financeiros,
inclusive em dreas tradicionalmente financeiras, como a gestdo de caixa (Zellweger et al., 2012). Nesse
sentido, um forte grau de controle e influéncia familiar intensifica os efeitos das prioridades da SEW, sejam
elas restritas ou estendidas (Cambrea et al., 2022).

Cambrea et al. (2022) destacam o papel do FCI em decisdes estratégicas, como a gestdo de caixa,
especialmente em cendrios de apostas mistas, e ressaltam a sua importancia na analise da heterogeneidade
das empresas familiares. Segundo os autores, em contextos de alta vulnerabilidade - caracterizados
por baixos a médios niveis de reservas de caixa e consequente maior alinhamento entre preocupagdes
financeiras e socioemocionais — um FCI elevado favorece o alinhamento entre preocupagdes financeiras
e socioemocionais, e protege a SEW.

Nesse contexto, um alto FCI impulsiona estratégias voltadas ao crescimento sustentavel em longo
prazo (Prencipe et al., 2011). Como consequéncia, as reservas de caixa assumem papel ainda mais
relevante como fonte de financiamento interno, reduzem a dependéncia de capital externo e os riscos
associados, o que favorece a preservagdo da SEW estendida (Cambrea et al., 2022). Em contrapartida, sob
alta vulnerabilidade e com um baixo nivel de FCI, a SEW estendida tende a enfraquecer, uma vez que os
acionistas familiares passam a ter menor legitimidade para priorizar objetivos de preservacdo da SEW.

Ja quando as reservas de caixa sdo elevadas - indicando baixa vulnerabilidade e consequente menor
alinhamento entre objetivos financeiros e socioemocionais — um alto nivel de FCI favorece a SEW restrita.
Nesse cendrio, os proprietarios familiares podem priorizar beneficios socioemocionais em detrimento
da riqueza financeira, e comprometer o desempenho (Cambrea et al., 2022). Por outro lado, no mesmo
contexto de baixa vulnerabilidade, um FCI baixo reduz a capacidade da familia de priorizar objetivos
socioemocionais sobre o desempenho financeiro, e minimiza, dessa forma, os efeitos negativos sobre o
desempenho (Cambrea et al., 2022).

Para operacionalizar empiricamente esse efeito moderador, este estudo adota o Indice de Controle
e Influéncia Familiar (Family Control Index — FCI), amplamente utilizado na literatura como proxy da
dotagédo de riqueza socioemocional, por captar a extensdo do envolvimento familiar no controle acionério
da empresa, tanto pela participa¢do acionaria com direito a voto quanto pela influéncia exercida no
conselho (Berrone et al., 2012; Calabro et al., 2018). Reconhece-se, contudo, que o FCI representa apenas
uma dimensao formal da SEW, nao abrangendo aspectos subjetivos e relacionais. Essa limitacdo conceitual
nao compromete sua utilidade, mas reforga a necessidade de interpreta-lo como uma aproximagao
empirica da influéncia familiar.

A luz dessas discussdes tedricas e da operacionalizagio adotada, este estudo propde a seguinte hipétese:

H,: Em empresas familiares, altos niveis de controle e influéncia familiar intensificam o efeito
positivo da retencio de caixa sobre o desempenho quando os niveis de caixa sio baixos a
médios.
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Essa hipotese baseia-se na premissa de que, em empresas familiares, o nivel de controle e influéncia
exercido pela familia modera a relagdo entre caixa e desempenho e tem efeitos diferentes dependendo do
nivel das reservas de caixa.

Para que H, ndo seja rejeitada, espera-se que, no modelo estatistico empregado, a interagao entre
o termo linear do caixa e a proxy de controle e influéncia familiar resulte em um coeficiente positivo e
significativo. Espera-se, ainda, identificar um ponto de inflexao mais elevado na curva, sugerindo que, sob
maior controle e influéncia familiar, o nivel no qual a retengao de caixa comega a impactar negativamente
o desempenho da empresa é mais alto.

Além do FCI, este estudo também considera o endividamento como variavel moderadora, apresentado
na subsecio seguinte. Embora testados em modelos separados, ambos os moderadores derivam de uma mesma
logica de pesquisa, ao refletirem dimensdes distintas que influenciam a gestao do caixa: de um lado, a influéncia
familiar, vinculada a preservagdo da SEW; de outro, a disciplina financeira imposta pelo mercado de crédito.

2.2 O papel da divida nas escolhas de alocacao de caixa

Considerando que altos niveis de caixa atraem a atencéo de investidores e analistas, esta se¢iao
discute o papel do endividamento como fator que pode influenciar a relagdo entre caixa e desempenho
em contextos de baixa vulnerabilidade.

Em empresas altamente endividadas, reservas substanciais de caixa podem funcionar como
mecanismo de segurancga, protegendo contra riscos imprevistos e dificuldades financeiras. Nessas
condigoes, a divida pode potencializar os beneficios da retenc¢do de caixa, e contribuir para a viabilidade
financeira e para o desempenho corporativo (La Rocca & Cambrea, 2019).

Entretanto, o alto endividamento também pode gerar conflitos entre gestores e credores e incentivar
decisdes oportunistas. Gestores podem utilizar o caixa para financiar projetos arriscados ou atender a
interesses de curto prazo, o que compromete a estabilidade financeira da empresa. Quando a divida intensifica
problemas de agéncia, a retengao de caixa pode, em vez de fortalecer a posi¢ao financeira, favorecer decisdes
oportunistas prejudiciais ao desempenho (La Rocca & Cambrea, 2019). A divida exerce, portanto, um papel
ambiguo: pode atuar como mecanismo de governanca externa ao disciplinar o comportamento gerencial, ou,
ao contrario, aumentar o risco de alocagao ineficiente de recursos, dependendo do contexto organizacional.

A relagdo entre endividamento, reten¢do de caixa e desempenho pode variar conforme as
caracteristicas estruturais e estratégicas da empresa. Em empresas familiares, especialmente quando a
familia fundadora mantém participa¢do acionaria relevante, a sobreposi¢ao entre propriedade e controle
reduz a divergéncia de interesses com os credores, o que refor¢a o comprometimento com a empresa e
mitiga riscos de comportamento oportunista (Anderson, Mansi & Reeb, 2003). Esse alinhamento contribui
para a redugdo dos conflitos de agéncia e esta associado a menores custos da divida (Anderson et al., 2003).

O ativismo familiar, caracterizado pela participagao direta da familia na gestdo e controle da empresa,
também pode atenuar problemas de agéncia internos, e promover uma governanga mais conservadora
e previsivel. Como resultado, o endividamento perde relevancia como mecanismo disciplinador do
comportamento discricionario dos gestores e, portanto, como instrumento de governanga externa para
limitar os custos de agéncia do capital proprio (Lopez-Gracia & Sanchez-Andujar, 2007).

Nesse sentido, a influéncia da SEW sugere que o endividamento pode afetar de forma distinta a
relagdo entre caixa e desempenho em empresas familiares e ndo familiares. Em empresas familiares, a
relagdo entre caixa, endividamento e desempenho tende a ser moldada por objetivos de longo prazo,
valores familiares e pela dindmica interna entre os proprietarios, o que deve reduzir o papel disciplinador
da divida. Ja nas ndo familiares, a gestdo do caixa e da divida tende a ser mais orientada por metas de
eficiéncia financeira e maximizagao de valor, resultando em relagdes mais previsiveis entre essas variaveis.
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Com base nessas consideragoes, este estudo propde a seguinte hipotese:

H_: O efeito do endividamento como moderador da relagdo entre caixa e desempenho é menos
pronunciado em empresas familiares do que em empresas nao familiares.

Para que H, nao seja rejeitada, espera-se que, nos modelos estimados, os coeficientes das interagdes
entre endividamento e os termos linear e quadratico de caixa apresentem magnitude menor ou significancia
reduzida nas empresas familiares, relativamente as nao familiares. Isso indicaria que a divida exerce um
papel menos disciplinador na relagdo entre caixa e desempenho em empresas familiares.

A inclusio do FCI e do endividamento como variaveis moderadoras fortalece a logica tedrica deste
estudo, ao articular dimensdes internas e externas que condicionam a gestdo do caixa, ambas discutidas
aluz da SEW, ainda que analisadas separadamente. Diferente do nivel de endividamento, o FCI, adotado
como proxy de uma das dimensoes da SEW, pode ser interpretado como um mecanismo interno de
governanga, por traduzir a capacidade formal da familia em direcionar decisdes corporativas alinhadas
a objetivos socioemocionais. Assim, a considera¢ao conjunta desses moderadores dentro da logica de
pesquisa amplia a compreensdo sobre como mecanismos internos e externos condicionam a gestdo do
caixa e seu efeito no desempenho das empresas familiares.

3 Dados e Método
3.1 Amostra e dados

A amostra foi delimitada a empresas de capital aberto listadas e ativas na Brasil, Bolsa, Balcao (B3),
em razdo da disponibilidade e confiabilidade das informagées divulgadas publicamente pela Comissao de
Valores Mobiliarios (CVM), que permitem identificar com rigor a estrutura de propriedade e a participagao
familiar no capital votante (agdes ordinarias).

A amostra inicial compreende 286 empresas nao financeiras e ndo pertencentes ao setor de utilidades
publicas. Os dados financeiros anuais foram extraidos da Economatica®©, considerando as demonstracdes
financeiras consolidadas do quarto trimestre, corrigidas pelo Indice Nacional de Precos a0 Consumidor
Amplo (IPCA). Para mitigar o efeito de valores extremos, aplicamos a técnica de winsorizagdo em 3%
nas extremidades das variaveis continuas. Observa¢oes de empresa-ano em que o patrimonio liquido era
negativo foram excluidas para evitar distor¢des nos indicadores financeiros.

Os modelos adotados baseiam-se no Método dos Momentos Generalizados (GMM), que utiliza variaveis
defasadas. Para reduzir viés decorrente de dados ausentes, removemos empresas sem registros suficientes para
ao menos quatro periodos consecutivos da variavel dependente retorno sobre os ativos (ROA) e trés periodos
consecutivos para as variaveis independentes. Com esses critérios, a amostra final consistiu em 183 empresas.

3.2 Critério de classificacao da natureza familiar e demais variaveis do estudo
3.2.1 Critério de classificacao da natureza familiar

A defini¢ao de empresa familiar foi baseada na propriedade familiar, considerada quando membros
de uma familia detém ao menos 20% das a¢des ordindrias. Esse critério é respaldado pela literatura, que

adota limiares entre 10% e 25% (La Porta, Lopez-de-Silanes & Shleifer, 2002; Goes, Martins & Machado
Filho, 2017; Beuren, Pamplona & Leite, 2020).

REPeC, ISSN 1981-8610, Brasilia, v.20, 2026 ‘ 10 ‘



Retengéao de caixa e desempenho econémico: o papel da riqueza
' e p c socioemocional na distingao entre empresas familiares e nao familiares

A classificagao das empresas familiares foi realizada ano a ano, uma vez que os dados de participacao
aciondaria foram coletados manualmente em base empresa-ano a partir dos arquivos “15.1/2 - Posi¢ao
Aciondria” dos Formuldrios de Referéncia da B3. Por esse motivo, o status de empresa familiar pode variar
ao longo do periodo analisado, dependendo das movimentag¢des acionarias ocorridas em cada exercicio.

Os Formularios de Referéncia, amplamente utilizados em pesquisas nacionais (Goes, Martins &
Machado Filho, 2017; Beuren, Pamplona & Leite, 2020), sao obrigatdrios, conforme a Lei n.° 11.638, de
28 de dezembro de 2007, e asseguram elevada confiabilidade as informagdes. A classificagdo considerou
tanto as participagdes diretas quanto as indiretas por meio de holdings ou outras estruturas societarias.

A identificagdo dos membros familiares foi feita pela analise dos sobrenomes dos acionistas nos
arquivos, complementada com pesquisas on-line quando necessario. Nos casos estruturas de propriedade
em cadeia, em que a propriedade e o controle ocorrem indiretamente por meio de participagdes cruzadas
entre empresas, verificamos se a familia detinha ao menos 50% da ultima empresa da cadeia para que
essa empresa fosse considerada no calculo proporcional da participagao indireta em cada ano de analise.
Feita essa analise, os percentuais finais de participagdo aciondria indireta foram calculados com base nas
participagdes proporcionais detidas pela familia na empresa no ano especifico sob anilise.

Nos casos em que um unico acionista possuia mais de 20% das agdes ordinarias, a classificagdo
como empresa familiar foi condicionada a presencga de lacos familiares no conselho de administra¢io,
concomitantemente ao percentual minimo de agoes. Esse critério assegurou uma influéncia familiar
clara tanto em termos de propriedade quanto de governanga corporativa. Quando essa condi¢do nao foi
atendida, a empresa sé foi classificada como familiar se o referido acionista detivesse pelo menos 50%
das agdes ordinarias. A identificagdo de relagoes familiares foi baseada nos arquivos “12.9 - Relagoes
Familiares” dos Formulérios de Referéncia.

Para empresas com acionistas de diferentes familias, analisamos individualmente as participa¢des das
diferentes familias para verificar se alguma delas possuia, isoladamente, pelo menos 20% das agdes com
direito a voto. Nos casos em que nenhuma familia atingiu esse percentual, a empresa foi classificada como nao
familiar; caso contrario, era considerada familiar, o que indicava um controle significativo por pelo menos
uma familia. Esse critério permitiu captar a influéncia familiar mesmo em estruturas acionarias diversificadas.

3.2.2 Variavel dependente

A medida de desempenho utilizada foi retorno sobre os ativos (ROA,), calculado pela razio entre
lucro antes dos juros e do imposto de renda e ativos liquidos (total de ativos menos caixa e equivalentes
de caixa). Essa métrica é amplamente utilizada na literatura financeira por refletir a capacidade de uso
dos ativos para geragdo de lucro e apresentar menor vulnerabilidade a manipula¢des contabeis, e oferecer
uma base solida para comparagdes analiticas.

Embora muitos estudos (Bafios-Caballero et al., 2014; Nguyen et al., 2016; Nason & Patel, 2016;
Deb et al., 2017; Cambrea et al., 2022) utilizem indicadores de mercado, seja como medida tinica ou
em conjunto com o desempenho contabil, essa op¢ao nao foi adotada devido as limitagdes do mercado
de capitais brasileiro. A baixa liquidez e a disponibilidade restrita de dados de cotacdes reduzem a
aplicabilidade de métricas de mercado, especialmente em modelos que exigem defasagens (como em
t-2), o que poderia aumentar vieses e comprometer a robustez dos resultados.
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3.2.3 Variaveis explicativas de interesse

O modelo empirico base incorpora as variaveis centrais da pesquisa, enquanto modelos adicionais
incluem interagdes que permitem testar os efeitos condicionais de caracteristicas especificas das empresas.

As variaveis explicativas principais consideradas, além das variaveis de controle, foram:

+  reservas de caixa (Cash,): soma de caixa e equivalentes de caixa, escalonada pelos ativos totais
(Ozkan & Ozkan, 2004);

»  dummy de empresa familiar (Famp,): variavel dummy (1 = empresa familiar; 0 = empresa nao
familiar);

+  proxy de controle e influéncia familiar (FCI ): varidvel semicontinua que mede o grau de
controle e influéncia familiar na empresa; e

» dummy de alto endividamento (HDebt,): varidvel dummy (1 = endividamento acima da
mediana da amostra no ano; 0 = endividamento menor ou igual a mediana).

Estudos prévios (Berrone et al., 2012; Calabro et al., 2018; Cambrea et al., 2022), demonstram que a
variavel FCI foi construida a partir da presidéncia do conselho de administragao, utilizada como indicador-
chave de controle e influéncia familiar no nivel da governanga. A variavel assume valor zero quando o
presidente do Conselho néo pertence a familia controladora, o que indica baixo nivel de influéncia familiar.
Quando o conselho ¢ presidido por um membro da familia, o FCI é calculado multiplicando-se um
indicador de presidéncia familiar (igual a 1 quando o presidente ¢ familiar) pelo percentual de participa¢ao
aciondria ordinaria detido pela familia.

Dessa forma, quando o presidente do conselho é um membro da familia, o FCI corresponde ao
percentual de participagdo acionaria ordinaria detido pela familia. Nesses casos, a variavel assume valores
entre 0,20 e 1,00, o que demonstra um nivel elevado, porém variavel, de controle e influéncia familiar,
com intensidade crescente conforme aumenta a participagdo acionaria. O limite inferior, de 0,20, reflete o
intervalo permitido pelo critério de classificagao familiar, que exige participagdo minima de 20% de agdes
ordinarias. Essa proxy permite analisar empiricamente o efeito da dotagdo de riqueza socioemocional na
relagdo entre reservas de caixa e desempenho, refletindo o grau de envolvimento da familia na governanga
corporativa e seu potencial efeito moderador sobre a relagdo entre reservas de caixa e desempenho.

3.3 Metodologia empirica de analise

Para examinar a relagao ndo linear entre reservas de caixa e desempenho, utilizamos um modelo
de regressao quadratica com termos linear (Cash,) e quadratico (Cash’, ). Uma relagao em forma de
U-invertido implica que o efeito positivo das reservas de caixa sobre o desempenho persiste até um ponto
de inflexao, a partir do qual aumentos adicionais no caixa tornam-se prejudiciais. Esse padrao ¢ verificado
pelos sinais e pela significincia estatistica dos coeficientes de Cash, e de Cash?, .

A abordagem adotada segue Cambrea et al. (2022), que utilizam a retengao de caixa como indicador
de vulnerabilidade. Altos niveis de caixa indicam baixa vulnerabilidade e, nas empresas familiares,
favorecem a SEW restrita. Ja niveis baixos a médios indicam alta vulnerabilidade, e favorecem, nas
empresas familiares, a SEW estendida.
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Para validar a relagao em U-invertido, aplicamos o Teste U de Lind e Mehlum (2010) e o teste
de Sasabuchi, com intervalo de Fieller, para verificar a significancia do ponto de inflexdo no intervalo
amostral. Variaveis de controle foram selecionadas com base em estudos anteriores (Bafios-Caballero,
Garcia-Teruel & Martinez-Solano, 2014; Nguyen, Nguyen & Le, 2016). O modelo econométrico, aplicado
a amostra total e as subamostras de empresas familiares, é apresentado a seguir:

ROA, =, + B,Cash, + B,Cash’ + B Nwc, + B Size,
+B.Lev, + B,GWoP, + B Capex,+ B,Crisis, + €, (1)

Em que:

«  ROA,: retorno sobre os ativos.

«  Cash, e Cash? : termos linear e quadratico das reservas de caixa.

»  Nwc,: capital de giro liquido, excluindo caixa e equivalentes de caixa, dividido pelos ativos
totais (Martinez-Sola et al., 2018).

+  Size,: logaritmo neperiano dos ativos liquidos de caixa (La Rocca & Cambrea, 2019).

»  Lev,:razdo entre o total de empréstimos e financiamentos de curto e longo prazo e os ativos
totais (Bates et al., 2009).

+  GWoP,: crescimento anual das vendas (Nguyen et al., 2016; Cambrea et al., 2022).

+  Capex,: razio entre o fluxo de caixa destinado a compra liquida de ativos permanentes e os
ativos totais (Kim & Bettis, 2014).

o Crisis,: dummy para os anos de crise, que assume o valor 1 para os anos 2014 a 2016 e 0 para
os demais anos do periodo de analise.

3.3.1 Subamostras e efeitos moderadores

O modelo de estimagao apresentado na Equacao (1) foi aplicado & amostra total (183 empresas),
incluindo a dummy de empresa familiar, conforme detalhado na sequéncia, e, adicionalmente, as
subamostras de empresas familiares (103) e ndo familiares (73). A construcio dessas subamostras baseou-
se em um critério de classificagdo permanente, de forma a garantir que cada grupo representasse uma
identidade de propriedade estavel ao longo do periodo de analise (2010-2019), mitigando a influéncia de
mudangas transitdrias de propriedade.

Embora as informagoes de propriedade aciondria tenham sido coletadas anualmente para todas
as empresas da amostra (carater dindmico), a classificagdo permanente para a criacdo da subamostra de
empresas familiares exigiu que a condi¢ao de propriedade familiar fosse atendida em pelo menos n—2
anos do periodo de analise, sendo 7 o total de anos com dados de disponiveis de classificagao familiar. Da
mesma forma, a subamostra de empresas ndo familiares incluiu aquelas que ndo atenderam a condigdo
de propriedade familiar em pelo menos n—2 anos.

Como resultado, uma empresa foi classificada como familiar se, ao longo do periodo analisado,
e considerando os dados disponiveis, o numero de anos em que atendeu ao critério de propriedade
familiar excedeu em pelo menos dois o nimero de anos em que nédo atendeu ao critério. Empresas que
nao apresentaram predominancia clara de propriedade familiar — ou seja, que ndo atenderam aos critérios
necessarios para integrar qualquer um dos grupos — foram excluidas da etapa de formacéo das subamostras.
Por esse motivo, o nimero total de empresas nas subamostras é inferior ao tamanho da amostra total.
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Para investigar se determinadas caracteristicas alteram a relacao entre reservas de caixa e
desempenho, estimamos um modelo com termos de interacio entre os componentes linear e quadratico
de caixa (Cash) e cada variavel moderadora (Mod) , conforme apresentado na Equagao (2):

ROA, =B, + 3, Cash, + B,Cash? + B, Mod, + 3, Mod, * Cash,+ . Mod, * Cash?, @)
+ B, Nwc, + B_Size, + B, Lev,+ B, GWoP + 3, Capex, + B, Crisis, + ¢,

O modelo de moderadores foi aplicado a amostra total e as subamostras, dependendo da natureza de
cada variavel moderadora. A Equagao (2) serve como estrutura geral para examinar como cada moderador
reconfigura a inclinagdo e a curvatura da relagdo caixa—desempenho.

A varidvel moderadora Famp, capturou diferengas entre empresas familiares e ndo familiares na
amostra total, complementando a analise baseada em subamostras. A variavel HDebtit foi analisada na
amostra total e nas subamostras de empresas familiares e ndo familiares. J4 a varidvel FCI, disponivel
apenas para empresas familiares, foi investigada apenas nesse grupo. Para analisar o efeito moderador de
FCI, restringimos a subamostra de empresas familiares as empresas que possuiam pelo menos trés anos
consecutivos de dados disponiveis para essa variavel, o que resultou em uma subamostra de 98 empresas.

A utilizagdo de subamostras de empresas familiares e ndo familiares permite comparar o
comportamento médio entre esses grupos, o que evidencia a heterogeneidade existente entre eles. Ja o
uso da dummy familiar como variavel moderadora no modelo aplicado a amostra total permite verificar
se essas diferencgas também se manifestam de forma condicional, ao avaliar de que maneira a presenga
familiar modifica a inclinagao da relagio entre caixa e desempenho mesmo apds o controle pelos demais
fatores. Os dois procedimentos sdo, portanto, complementares: enquanto a anélise em subamostras revela
diferengas médias entre grupos, o modelo com moderadores testa se a condi¢ao familiar reconfigura
essa relacao no conjunto total. Essa abordagem combinada assegura maior consisténcia tedrica e confere
robustez as inferéncias do estudo.

3.3.2 Estimativa e controle de endogeneidade

Para estimar os modelos, utilizamos dados em painel, que controlam heterogeneidades individuais
e reduzem vieses de variaveis ndo observadas. A partir dos estudos anteriores (Ozkan & Ozkan, 2004;
Banos-Caballero et al., 2014; Nguyen et al., 2016; La Rocca & Cambrea, 2019; Cambrea et al., 2022),
aplicamos o método dos momentos generalizados (GMM) em diferencas de duas etapas, que corrige a
endogeneidade com instrumentos derivados da ortogonalidade entre as defasagens das variaveis e o termo
de erro (Arellano & Bond, 1991).

A endogeneidade é um desafio, pois fatores nao observaveis podem influenciar simultaneamente
o desempenho e as variaveis explicativas, e gerar correlagao com o termo de erro (Nguyen et al., 2016;
Bafnios-Caballero et al., 2014). Além disso, ha risco de causalidade reversa, ja que o desempenho também
pode influenciar as variaveis independentes (Banos-Caballero et al., 2014; La Rocca & Cambrea, 2019).

Na implementacao do GMM neste estudo, todas as variaveis independentes foram tratadas como
enddgenas, e suas defasagens em t-2 foram usadas como instrumentos para as equagdes em diferengas
(Ozkan & Ozkan, 2004). Essa defasagem foi escolhida para evitar excesso de instrumentos e perda
amostral. Geralmente, a segunda defasagem nao esta correlacionada com o termo de erro atual, o que
garante a validade dos instrumentos. Para validar as estimativas, aplicamos o teste de autocorrelagao
serial de segunda ordem de Arellano-Bond, cuja hipétese nula assume auséncia de autocorrelagdo nos
erros. Utilizamos o teste de Hansen para restri¢oes de sobreidentificagdo, cuja hipotese nula assume a
exogeneidade dos instrumentos.
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Ainda que nao tenhamos incluido variaveis setoriais explicitas, a estratégia econométrica adotada
contribui para mitigar substancialmente potenciais vieses associados a diferencas estruturais entre setores.
A estimagdo em diferengas remove efeitos invariantes no tempo, o que abrange caracteristicas setoriais
constantes, como padrdes médios de liquidez, estrutura de capital ou intensidade tecnoldgica. Além
disso, a inclusao de dummies de tempo permite controlar choques macroeconémicos comuns a todas
as empresas. Dessa forma, a combinagdo desses elementos metodoldgicos reduz consideravelmente a
possibilidade de que os resultados reflitam vieses setoriais estruturais, ainda que choques conjunturais
especificos de determinados setores em anos particulares ndo sejam capturados integralmente, aspecto
que reconhecemos como limitacao deste estudo.

4 Evidéncias Empiricas
4.1 Estatisticas descritivas

Para verificar os pressupostos estatisticos dos modelos de regressao, realizamos os testes de Shapiro-
Wilk e Breusch-Pagan/Cook-Weisberg, os quais indicaram que as variaveis nao atendem aos critérios
de normalidade e homocedasticidade. A matriz de correlagdo de Spearman confirmou a auséncia de
multicolinearidade significativa. Os resultados desses testes ndo sdo relatados por restrigoes de espago.

A Tabela 1 apresenta as estatisticas descritivas dos dados originais winsorizados da amostra total,
antes da separa¢io entre empresas familiares e nao familiares. A Tabela 3, por sua vez, apresenta as médias
das variaveis para as subamostras de empresas familiares e nao familiares.

Além disso, com o objetivo de ampliar a transparéncia sobre a dinamica da classifica¢ao familiar
ao longo do periodo analisado, a Tabela 2 apresenta estatisticas anuais detalhadas das variaveis de
caracterizagdo familiar entre 2010 e 2019. O numero anual de empresas familiares reflete a classificagao
dinimica, baseada no critério de >20% de participa¢do acionaria ordindria no respectivo ano.

Tabela 1
Estatisticas descritivas gerais

Variavel Média Desvio-padrao Min Max 1° Quartil Mediana 3° Quartil
ROA 0,025 0,244 -1,202 0,254 0,020 0,065 0,115
Cash 0,113 0,160 0,002 0,806 0,024 0,065 0,130
Nwc 0,093 0,177 -0,243 0,475 -0,032 0,072 0,209
Size 14,632 2,610 5,051 18,448 13,715 15,021 16,097
Lev 0,265 0,179 0 0,629 0,113 0,269 0,396
GwOp 0,046 0,239 -0,436 0,759 -0,080 0,028 0,133
Cpx 0,047 0,049 -0,024 0,202 0,011 0,036 0,066
FCI* 0,455 0,324 0 1 0,203 0,510 0,699

Nota. ***, ** * indicam significancia a 1%, 5% e 10%, respectivamente.

Fonte: elaborada pelos autores.

Na amostra total, 58,75% das empresas foram classificadas como familiares. Devido ao critério de
classificagdo, algumas nao puderam ser definitivamente categorizadas, o que resultou na nio inclusio de
determinadas observagdes em nenhuma das subamostras. O retorno sobre os ativos (ROA) apresenta
média de 2,45% e mediana de 6,54%, e sugeriu uma distribuigdo assimétrica a esquerda. Conforme a
Tabela 3, a rentabilidade média das empresas nao familiares é negativa e estatisticamente menor, com
diferenca de -1,49 pontos em relagao as empresas familiares.
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Tabela 2
Evolugdo anual das variaveis de caracterizacdo familiar (2010-2019)

N° Empresas com

-~ Média anual do
Familiar na

Ano N° de empresas N°de empresas Participacdo acionaria

na amostra familiares familiar (Média%) presidéncia do CA FCI>0 (%)
2010 183 88 59,91 67 59,42
2011 183 91 59,75 71 60,76
2012 183 94 58,90 74 59,63
2013 183 93 59,80 67 61,19
2014 183 91 59,37 66 59,78
2015 183 91 59,72 63 61,38
2016 183 92 57,48 64 59,35
2017 183 98 57,48 69 60,40
2018 183 97 57,42 68 59,51
2019 183 93 54,61 67 55,48

Nota." “Participacdo aciondria familiar (Média %)" corresponde a média anual do percentual de a¢des ordinarias detidas
pela familia, entre as empresas classificadas como familiares naquele ano, considerando a classificacdo dinamica
empresa-ano. 2“N° de empresas com familiar na presidéncia do CA” contabiliza as empresas familiares em que a
presidéncia do conselho de administracdo é exercida por um membro da familia controladora, conforme informacgdes
dos Formularios de Referéncia. 3 “Média anual do FCI” corresponde a média do indicador FCl entre as empresas familiares
com FCl > 0 naquele ano. Para essas empresas, o FCl varia entre 0,20 e 1,00, o que reflete niveis crescentes de controle e
influéncia familiar conforme aumenta a participagdo acionaria da familia. Nesta etapa, todas as empresas classificadas
como familiares sob o critério dindmico em cada ano sdo consideradas.

Fonte: elaborada pelos autores.

E importante notar que, em nenhum dos anos, o numero de empresas classificadas como familiares,
segundo a classificagdo dinamica, atinge o total de 103 empresas da subamostra de empresas familiares.
Como previamente detalhado na Sec¢do 3.3.1, essa diferenca resulta do uso de um critério de classificacao
permanente para a subamostra, o qual exige que a condi¢do familiar seja atendida em pelo menos n-2
anos. Essa metodologia garante que a analise de regressao se concentre em empresas com uma identidade
de propriedade familiar estrutural e estavel de longo prazo.

Adicionalmente, a tabela apresenta a evolu¢do anual da média da participa¢do acionaria familiar e
do nimero de empresas com familiar na presidéncia do conselho de administragao, e descreve a dinamica
da propriedade e da influéncia familiar ao longo do periodo.

Na Tabela 3, as estatisticas descritivas por subamostra de empresas familiares e nao familiares
correspondem as médias das varidveis apds winsorizagdo, feita separadamente dentro de cada grupo. Essa
tabela permite identificar diferencas sistemadticas entre os dois tipos de empresas antes da estimaciao dos
modelos, o que evidencia varia¢des relevantes em desempenho, liquidez, endividamento e investimento.
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Tabela 3
Estatisticas descritivas por subamostra

Variavel Médias Diferenca Estatistica t
Empresas familiares Empresas nao familiares

ROA 0,072 -1,420 1,491 %%* 6,198
Cash 0,088 0,142 -0,054*** -5,897
Nwc 0,118 0,067 0,051*** 5,695
Size 14,586 14,529 0,056 0,339
Lev 0,276 0,237 0,039*** 4,308
GwOp 0,035 0,056 -0,021* -1,528
Cpx 0,044 0,051 -0,007*%** -2,758
N° de empresas 103 73

Nota. ***, ** * indicam significancia a 1%, 5% e 10%, respectivamente.

Fonte: elaborada pelos autores.

Na amostra total, a média das reservas de caixa sobre os ativos totais é de 11,31%, consistente com os
11,20% observados por Cambrea et al. (2022) para empresas na Italia. Entre as empresas familiares, a média é de
8,88%, consideravelmente inferior aos 14,20% registrados nas empresas nao familiares. O capital de giro liquido
médio é de 9,32% na amostra total, de 11,83% nas empresas familiares e de 6,7% nas empresas nio familiares.

4.2 Efeitos das reservas de caixa no desempenho

Os resultados da relagdo entre reten¢ao de caixa e desempenho estdo na Tabela 4. A andlise inclui
aamostra total (Modelo 1) e as subamostras de empresas nao familiares (Modelo 2) e familiares (Modelo
3). O Modelo 4, baseado na Equagéo (2), avalia o efeito moderador da propriedade familiar. Todos os
modelos foram validados pelos testes Arellano-Bond (AR(2)) e Hansen, e confirmaram a auséncia de
autocorrelagdo e a exogeneidade dos instrumentos.

No Modelo 1, observa-se um efeito nio linear das reservas de caixa no desempenho. O coeficiente
de Cash ¢ positivo e significativo (,= 1,014, p < 0,01), o que indica um efeito inicial positivo. Por sua vez,
apresenta coeficiente negativo e significativo (8,=-1,913, p < 0,05), sugerindo que, ap6s um nivel 6timo,
aumentos adicionais reduzem o desempenho. O U-test e o método Fieller confirmam essa relagao em
U-invertido (p < 0,05), com um ponto de inflexido estimado de 0,265, similar ao encontrado por Cambrea
et al. (2022) para empresas nao familiares.
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Tabela
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4

Regressdes GMM: efeito das reservas de caixa no desempenho (ROA)

Painel A - Modelos com dummy de tempo para crise econémica

Var. dependente ROA

(1) Amostra total

(2) Empresas ndo

(3) Empresas

(4)> Amostra total
com interacdo

familiares familiares (Famp)
Cash 1,014*** (0,308) 0,554* (0,321) 0,652%** (0,255) 0,295* (0,163)
Cash? -1,913%* (0,855) -1,131%(0,598) -1,122(0,790) 6,271 (11,484)
Famp 0,102 (0,068)
Cash*Famp -0,010(0,151)
Cash? *Famp -9,286 (10,773)
Nwc 0,349*** (0,105) 0,232*(0,146) 0,263*** (0,084) 0,188*** (0,060)
Size -0,047 (0,032) -0,053 (0,039) -0,031(0,022) -0,025 (0,025)
Lev 0,041 (0,119) 0,233(0,198) -0,040 (0,096) 0,028 (0,082)
GwOp 0,167*** (0,035) 0,003 (0,092) 0,145%** (0,029) 0,122*** (0,030)
Cpx -0,453* (0,233) -0,395 (0,404) -0,185(0,174) -0,077 (0,159)
Crisis -0,001 (0,005) -0,014(0,013) 0,001 (0,006) -0,006 (0,004)
ROA, | 0,426*** (0,057) 0,383*** (0,032) 0,473%** (0,102) 0,415**% (0,073)
Const 0,671 (0,473) 0,772 (0,593) 0,435 (0,329) 0,331 (0,004)
Prob > chi2 0,000 0,000 0,000 0,000
AR(1) 0,000 0,028 0,000 0,000
AR(2) 0,277 0,297 0,635 0,275
Hansen 0,252 0,298 0,415 0,611
Obs. 1308 491 764 1291
Maior valor VIF 4,20 5,04 8,89 2,96
Painel B - Lind e Mehlum (2010): U-test
Teste U (p-valor) 0,042 0,045 0,317
IL Inferior 1,006*** 0,550%* 0,646%**
IL Superior -2,072%* -1,554** -
Ponto de inflexdo 0,265 0,245

Nota. Erros padrao robustos entre parénteses. Desvios ortogonais foram aplicados para mitigar o efeito de dados
ausentes. A variavel Cash foi centralizada, afetando os termos linear e quadratico, em todos os modelos.

2No modelo (4), a variavel Cash foi centralizada, impactando os termos linear e quadratico.

*&% ** * & significante a 1%, 5% e 10%, respectivamente

IL = Inclinagdo do limite.

Fonte: elaborada pelos autores.

Para robustecer os achados, o modelo foi reaplicado com base no logaritmo das vendas como proxy
alternativa para o tamanho da empresa (Banos-Caballero et al., 2014; Nguyen et al., 2016; Nason & Patel,
2016; Cambrea et al., 2022), confirmando a relagio em U-invertido (8= 0,989, p < 0,01; 8,=-1,845, p <
0,05; U - test < 0,05), com ponto de inflexdo de 0,268.

Esse resultado ¢ consistente com pesquisas anteriores que também identificam efeitos marginais
positivos da retengdo de caixa até um nivel 6timo, seguidos de retornos decrescentes quando o acimulo
excede esse limite (Bafios-Caballero et al., 2014; Nguyen et al., 2016; Nason & Patel, 2016; Cambrea et
al., 2022; Loncan & Caldeira, 2014). Assim, os achados convergem com a literatura ao indicar que a
folga financeira contribui para o desempenho apenas até determinado ponto, apds o qual tende a gerar
ineficiéncias, comportamento refletido no ponto de inflexao observado em nossos modelos.
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O coeficiente positivo da variavel Cash pode indicar o motivo de precaugio, pelo qual empresas
mantém reservas de caixa a fim de evitar déficits de caixa e preservar a estabilidade financeira. Também pode
estar relacionado ao motivo de transagao, o que reflete a necessidade de liquidez para operagoes didrias. Ja o
coeficiente negativo de Cash? sugere que os beneficios da reten¢io de caixa diminuem a medida que se esgotam
as oportunidades de investimento lucrativas (Cambrea et al., 2022). Esse comportamento é compativel com a
hipétese do fluxo de caixa livre, segundo a qual o excesso de caixa pode gerar custos de agéncia por decisoes de
investimento ineficientes ou desalinhadas aos interesses dos acionistas (Jensen, 1986).

No Modelo 2, aplicado para a subamostra de empresas nao familiares, os coeficientes de Cash (8= 0,554,
p <0,10) e Cash® | /32 =-1,131, p < 0,10) reforcam a existéncia de um ponto 6timo de retengao de caixa (0,245),
menor, porém, que o da amostra total. Como a amostra total inclui empresas familiares e ndo familiares, o
resultado sugere que as ndo familiares sdo mais sensiveis as variagdes no nivel de caixa, e apresentam efeitos
negativos das reservas de caixa ja em niveis relativamente baixos de reservas. Esse achado sustenta a hipotese ,
que prevé maior beneficio da retengdo de caixa em empresas familiares.

O Modelo 3, aplicado a subamostra de empresas familiares, indica uma relago linear positiva entre caixa
e desempenho (,= 0,652, p < 0,01), sem significincia estatistica para o termo quadratico Cash?. A auséncia
de significancia desse coeficiente implica que ndo ha evidéncias de uma relagao em U-invertido para empresas
familiares e, portanto, nio se identifica um ponto de inflexdo estatisticamente valido. Isso sugere que, mesmo em
niveis elevados, aumentos nas reservas de caixa tendem a nao afetar negativamente o desempenho.

Embora ndo se confirme a forma quadrética esperada, o resultado sustenta H, ao indicar que empresas
familiares se beneficiam mais da retengdo de caixa que as ndo familiares. No entanto, H,, contraria , que previa
um efeito marginal mais moderado da varia¢do no caixa entre empresas familiares, uma vez que o coeficiente
linear encontrado para esse grupo é maior do que o das empresas nao familiares. Esse padrao difere do observado
em Cambrea et al. (2022), que identificam relagdes quadraticas para ambos os grupos, ainda que com pontos de
inflexdo mais elevados nas empresas familiares.

Segundo Cambrea et al. (2022), a relagdo positiva entre reservas de caixa e desempenho decorre da
predomindncia da SEW estendida, pois, nesse estagio, ha um alinhamento entre preocupagdes financeiras e
socioemocionais, de modo a permitir que a reten¢io de caixa contribua positivamente para o desempenho. Nesse
sentido, uma possivel explicagdo para a divergéncia encontrada esta nas diferengas institucionais e econdmicas
entre os contextos analisados. No Brasil, onde o acesso ao crédito é mais restrito e os custos de financiamento
externo sao elevados, as empresas familiares podem depender mais de recursos internos para garantir liquidez
e continuidade operacional. Esse contexto pode prolongar a predominancia da SEW estendida, uma vez que a
retencdo de caixa continua sendo percebida como um fator essencial para resiliéncia financeira, sem atingir um
nivel em que se torne prejudicial ao desempenho.

Junto a isso, as estatisticas descritivas apontam que as empresas familiares da amostra tém, em média,
menores reservas de caixa (8,8%) e maior capital de giro liquido (11,8%). Esse perfil sugere uma preferéncia pela
gestdo da liquidez via ativos operacionais, focada em manter as operagoes da empresa ageis e responsivas, em vez
de grandes reservas de caixa. Se o caixa ndo ¢ retido em excesso, o ponto de inflexdo pode ndo ocorrer porque
ndo ha um nivel de caixa “improdutivo” o suficiente para reverter o impacto positivo sobre o desempenho. Ja as
empresas nao familiares da amostra apresentam maiores reservas de caixa (14,2%) e menor capital de giro (6,7%).
Essas empresas, em média, apresentaram menor desempenho relativamente as suas contrapartes familiares.

No Modelo 4, que avalia o efeito moderador da propriedade familiar na relagao entre reservas de
caixa e desempenho, ndo foram identificadas interagdes estatisticamente significativas. Para mitigar a
multicolinearidade, centralizamos a variavel Cash, e redefinimos sua média para zero. Isso reduziu a correla¢io
entre termos lineares e quadraticos e melhorou a estabilidade numérica do modelo, sem afetar a variabilidade
dos dados. Essa técnica é util em modelos com termos polinomiais e interativos, pois facilita a interpretagao
dos coeficientes e melhora a precisdo das estimativas. Embora o termo de interacdo do modelo néo tenha sido
significativo, a analise das subamostras indica que a relagdo entre reservas de caixa e desempenho difere entre
empresas familiares e ndo familiares. Isso sugere que a propriedade familiar pode influenciar essa relagao de
forma indireta ou combinada a outros moderadores ainda nao testados.

REPeC, ISSN 1981-8610, Brasilia, v.20, 2026 ‘ 19 ‘



Manuela Gongalves Barros, César Augusto Tiburcio Silva

repc

4.3 Moderacao do nivel de FCI e do alto endividamento

Os Modelos 1, 3 e 4 e 0 Modelo 2 da Tabela 5 analisam o efeito moderador do alto endividamento
(HDebt) e do nivel de controle e influéncia familiar (FCI) na relagdo entre reservas de caixa e desempenho,
respectivamente. Para mitigar problemas de multicolinearidade decorrentes da presenga de termos quadraticos
e interagdes, aplicamos a centralizacao da variavel , a fim de garantir maior precisao na interpretagido dos
coeficientes. Os testes AR(2) de Arellano-Bond e Hansen validam a adequagdo dos modelos.

Tabela 5
Regressdes GMM: efeitos moderadores na relagao entre reservas de caixa e desempenho (ROA)

Painel A 1 ) (3) (4)
Modelos com dummy de tempo para crise econdmica
Variavel dependente: ROA I?I_t'eD':gg? Int(irca:)ghéo |(n:|eD?l;;g:> I?}jep':gf)?
Cash 0,693*** (0,247) 0,412* (0,225) 0,407** (0,207) 0,806** (0,346)
Cash? -6,78 (5,049) -8,000%* (3,262) -5,587%* (3,09) 1,699 (5,123)
HDebt 0,011 (0,023) 0,040%* (0,024) -0,030 (0,040)
FCI -0,021 (0,033)
Cash*FCl -0,185 (0,346)
Cash*HDebt -0,469 (0,310) -0,284 (0,250) -0,808 (0,504)
Cash?*FCl 12,066** (5,653)
Cash?*HDebt 0,512 (4,025) 1,804 (3,387) -1,284 (7,168)
Nwc 0,232%** (0,079) 0,191** (0,079) 0,164** (0,069) 0,149 (0,224)
Size -0,034 (0,028) -0,021 (0,023) -0,019(0,023) -0,032 (0,036)
Lev 0,022 (0,152) -0,048 (0,086) -0,173(0,151) 0,213(0,275)
GwOp 0,122%** (0,034) 0,133*** (0,027) 0,142*** (0,025) 0,030 (0,060)
Cpx -0,129(0,117) -0,134(0,135) -0,156 (0,134) -0,379 (0,491)
Crisis -0,005 (0,006) -0,003 (0,005) -0,001 (0,005) -0,016 (0,011)
ROAit_1 0,398*** (0,067) 0,386*** (0,091) 0,354*** (0,103) 0,450%** (0,082)
Constant 0,539 (0,399) 0,355 (0,331) 0,346 (0,323) 0,506 (0,541)
Prob > chi2 0,000 0,000 0,000 0,000
AR(1) 0,000 0,001 0,000 0,012
AR(2) 0,267 0,952 0,659 0,302
Hansen 0,773 0,227 0,468 0,972
Observations 1308 711 764 491
Maior valor VIF 3,49 3,00 3,57 3,67
Painel B - Lind e Mehlum (2010): U-test
Teste U (p-valor) 0,020 0,071
IL Inferior 1,854*%* 1,473*%*
IL Superior -1,296** -0,871*
Ponto de inflexdo 0,026** 0,036**
Ponto de inflexdo com intera¢do 0,319*%**

Nota. Erros padrao robustos entre parénteses. Desvios ortogonais foram aplicados para mitigar o efeito de dados
ausentes. A varidvel Cash foi centralizada, afetando os termos linear e quadratico, em todos os modelos.
2Amostra total. "Empresas familiares. cEmpresas nao familiares.

*&% % * & significante a 1%, 5% e 10%, respectivamente

IL = Inclinagdo do limite.

Fonte: elaborada pelos autores.
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No Modelo 2, que examina o efeito do FCI, o coeficiente de Cash, € positivo e significativo (8, =
0,412, p <0,1), sugerindo que a reten¢ao de caixa contribui positivamente para o desempenho. Devido a
centralizacio da variavel reservas de caixa, os coeficientes estimados capturam os efeitos das variacdes da
varidvel em relagdo a sua média amostral. O coeficiente de Cash?, é negativo e significativo (8,=-8,000, p <
0,05), e indica que, a partir do valor médio da variavel Cash, o efeito positivo do caixa sobre o desempenho
diminui e pode eventualmente se tornar negativo conforme o acimulo de caixa continua a aumentar.

A interacio entre Cashzit e FCI ¢ positiva e significativa ([35= 12,066, p < 0,05), indicando que
empresas com alto nivel de controle e influéncia familiar ndo sofrem impacto negativo claro da reten¢do de
caixa no desempenho. Isso sugere que, em empresas familiares com elevado, o caixa tende a ser mais bem
gerenciado, de modo a alinhar beneficios financeiros e socioemocionais, o que refor¢a a SEW estendida.

Os resultados mostram que, quando o controle e influéncia familiar é elevado (0,2 < FCI, < 1), aumentos
nas reservas de caixa continuam a melhorar o desempenho, mesmo em niveis substanciais. Por outro lado,
quando o FCI é baixo (FCL = 0), o coeficiente linear de Cash permanece positivo e significativo, mas o termo
quadratico Cash? se torna negativo e estatisticamente significativo, sugerindo uma relagdo em U-invertido, na
qual ha um ponto de inflexdo a partir do qual aumentos adicionais do caixa reduzem o desempenho.

O ponto de inflexdo estimado com as interagdes (0,319) é substancialmente maior do que o
calculado sem interagdes (0,025), o que indica que empresas familiares com alto FCI conseguem manter
reservas de caixa mais elevadas sem sofrer os efeitos negativos da retencdo excessiva. Em contraste, aquelas
com baixo FCI experimentam esses efeitos mais cedo.

As andlises sugerem que, em empresas familiares com alto FCI, a SEW estendida favorece o
equilibrio entre riqueza financeira e socioemocional, e mitiga os efeitos negativos do excesso de caixa. Ja
em empresas familiares com baixo FCI, a SEW estendida nao compensa completamente esses efeitos, o
que resulta na relagdo U-invertida entre caixa e desempenho.

Esses achados diferem parcialmente dos de Cambrea et al. (2022), que identificam uma relagido
U-invertida entre caixa e desempenho em empresas familiares independentemente do FCI. Entretanto,
como em nosso estudo, os autores também apontam que empresas com FCI elevado apresentam um
ponto de inflexdo mais alto, o que sugere beneficios prolongados da reten¢ao de caixa. Resultados como
esses reforcam a visao de que a heterogeneidade das empresas familiares ndo pode ser explicada apenas
pela condicao de serem ou nao familiares. Conforme Nason e Patel (2016), a relacdo entre caracteristicas
familiares e desempenho deve ser analisada sob uma perspectiva contingencial, isto ¢, condicionada a
fatores especificos que moldam a forma como a familia influencia a empresa. Nesse sentido, o FCI adotado
neste estudo pode ser entendido como uma dessas contingéncias, uma vez que captura variagdes no grau
de controle e influéncia familiar e explica por que nem todas as empresas familiares apresentam os mesmos
padroes de comportamento em relagdo a retengéo de caixa.

A evidéncia de maior beneficio da retengdo de caixa nas empresas com alto FCI ndo rejeita a
hipoétese . Pelo contrario, sugere que o maior controle e influéncia familiar favorece a conciliagao entre
objetivos financeiros e socioemocionais, de modo a promover a criagdo de valor e neutralizar os efeitos
negativos do excesso de caixa. Esse alinhamento estimula um uso mais estratégico do caixa, maximizando
sua contribui¢ao para o desempenho.

Na amostra total de empresas familiares e na subamostra com alto FCI, a relagao linear e positiva entre
caixa e desempenho indica que a transi¢ao da SEW estendida para a SEW restrita ocorre de forma mais tardia
do que a observada por Cambrea et al. (2022). Esse resultado pode estar associado ao ambiente institucional
brasileiro - caracterizado por restri¢des de crédito e altos custos de financiamento —, que prolonga a percepgao
de vulnerabilidade financeira e retarda a predominancia da SEW restrita, mesmo em niveis elevados de caixa.

Quanto ao endividamento, os Modelos 1, 3 e 4 ndo indicaram efeito moderador significativo na
relagdo entre retengdo de caixa e desempenho, seja na amostra total, seja nas subamostras de empresas
familiares e nao familiares. Dessa forma, a hipotese H; foi rejeitada.
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Apesar de a literatura cldssica (Jensen, 1986) sustente que a divida pode atuar como mecanismo
de governanga, a auséncia de significancia em nossos resultados pode refletir as especificidades do
contexto brasileiro. Loncan e Caldeira (2014) argumentam que, em mercados emergentes como o Brasil,
caracterizados por altos custos de capital, menor desenvolvimento do mercado de crédito e baixa prote¢ao
legal aos credores, a relagdo entre liquidez, alavancagem e valor da firma difere do observado em economias
desenvolvidas. Embora nao analisem diretamente o papel disciplinador da divida, seus achados sugerem
que, no Brasil, a divida pode reduzir a necessidade de manter reservas de caixa, o que indica uma relagao
de substituicdo entre ambas e enfraquece seu efeito esperado como mecanismo de governanga.

No caso das empresas familiares, a elevada concentragao de propriedade e a presenca de objetivos
socioemocionais também reduzem a fungio disciplinadora da divida, bem como deslocam o foco para
a preservagdo da liquidez como forma de garantir continuidade e autonomia. Quando a familia mantém
participagdo acionaria relevante, a sobreposi¢do entre propriedade e controle diminui os conflitos de
agéncia com os credores, refor¢a o comprometimento com a empresa e mitiga riscos de comportamento
oportunista (Anderson, Mansi & Reeb, 2003). Além disso, quando membros da familia participam
diretamente da gestdo e do conselho, o chamado ativismo familiar também tende a mitigar problemas
de agéncia internos (Lopez-Gracia & Sanchez-Andujar, 2007). Nessas circunstancias, a divida perde
relevancia como instrumento disciplinador externo do comportamento discricionario dos gestores.

Em conjunto, esses fatores ajudam a compreender por que, em mercados emergentes como o Brasil,
a divida ndo desempenha plenamente seu papel de governangca externa, o que justifica a auséncia de efeito
identificada neste estudo.

5 Consideracoes Finais

Este estudo investigou a relagdo entre reservas de caixa e desempenho em empresas familiares e ndo
familiares, a luz da Teoria da Riqueza Socioemocional e da abordagem de apostas mistas. As evidéncias
indicaram que, enquanto empresas nao familiares apresentam a tradicional relagdo nao linear em formato
de U-invertido, empresas familiares exibem uma relagio linear positiva, sugerindo que a retengdo de caixa
nessas empresas tende a contribuir de forma mais duradoura para o desempenho. Essa diferenca pode
estar associada a forma como a vulnerabilidade financeira das empresas influencia a predominéncia da
SEW estendida ou restrita, conforme discutido por Cambrea et al. (2022).

Os resultados evidenciam que, no Brasil, a transicdo da SEW estendida para a SEW restrita, de
acordo com o aumento das reservas de caixa, ocorre de forma mais tardia nas empresas familiares,
relativamente ao estudo de Cambrea et al. (2022). Esse comportamento pode estar relacionado a restri¢cdes
no mercado de crédito e elevados custos de financiamento externo no Brasil, em compara¢do a mercados
desenvolvidos, que prolongam a percepgao de vulnerabilidade financeira nas empresas familiares.

As analises mostraram que o efeito da propriedade familiar na gestao de caixa varia conforme o nivel
de controle e influéncia exercido pela familia. Especificamente, nossas andlises apontam que, em empresas
familiares com alto FCI, aumentos nas reservas de caixa tendem a ndo afetar negativamente o desempenho
da empresa, o que indicao uma relacio linear positiva entre caixa e desempenho a medida que as reservas
de caixa aumentam. Por outro lado, empresas familiares com baixo FCI exibem uma relagdo em U-invertido
mais proxima das ndo familiares, indicando que aumentos excessivos nas reservas de caixa prejudicam
o desempenho apds determinado limite. Isso evidencia que o maior envolvimento familiar favorece a
conciliagao entre objetivos financeiros e socioemocionais, e prolonga os beneficios da reten¢ao de caixa.

Nossos resultados confirmam, portanto, que o grau de controle e influéncia da familia é decisivo para
explicar a heterogeneidade entre empresas familiares. Em contrapartida, o endividamento nao apresentou
efeito moderador significativo, o que pode refletir as condi¢des institucionais brasileiras, marcadas por
restricdes de crédito e altos custos de financiamento, que limitam o papel disciplinador da divida.
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Do ponto de vista pratico, os achados deste estudo indicam que o envolvimento da familia na alta
governanga corporativa pode, em determinadas condigdes, potencializar os beneficios da reten¢do de caixa
sobre o desempenho. Observou-se que, em empresas com alto nivel de controle e influéncia familiar, o
acumulo de caixa mantém efeito positivo sobre o desempenho, mesmo em patamares elevados, sugerindo
que uma governanca familiar estruturada favorece o alinhamento entre objetivos socioemocionais e
financeiros. Esse resultado reforca que a simples condi¢do de ser uma empresa familiar nao é suficiente:
o modo como a familia exerce seu controle importa de forma decisiva.

Nesse sentido, as evidéncias apontam que mecanismos de governanca formais podem desempenhar
papel complementar na preservagao desse alinhamento. A adogdo de conselhos de administragao com
participagdo de membros independentes, regras de sucessao transparentes e politicas explicitas de retengao
e uso do caixa sdo exemplos de praticas que podem fortalecer o papel positivo do envolvimento familiar e
mitigar riscos como nepotismo ou decisdes oportunistas. Além disso, mecanismos de auditoria interna e
controles financeiros robustos podem assegurar que o caixa seja utilizado de maneira eficiente, conciliando
a busca por resiliéncia financeira com a criagdo de valor de longo prazo.

O estudo apresenta limitagdes. A SEW foi modelada indiretamente por meio do FCI, o que ndo
captura toda a sua complexidade conceitual. Da mesma forma, embora tenham sido adotadas salvaguardas
metodologicas contra endogeneidade, ndo é possivel elimina-la por completo. Ressalta-se, ainda, que,
apesar dos cuidados empregados — como a diferenciagio das variaveis, que elimina efeitos fixos invariantes
de setor, e 0 uso de dummies de tempo, que capturam choques macroeconémicos comuns - o modelo
ndo controla choques especificos que afetam apenas determinados setores em determinados periodos.
Assim, eventos conjunturais setoriais, como alteragdes regulatdrias ou crises localizadas, podem nao
estar plenamente refletidos na analise. Essa limitagdo sugere cautela na generalizagdo dos resultados, ao
mesmo tempo em que aponta oportunidades para pesquisas futuras explorarem controles setoriais mais
detalhados e interagdes entre setor e tempo, além de medidas alternativas de SEW e comparagoes entre
diferentes contextos institucionais, inclusive em dmbito internacional.
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