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Resumo:

Este estudo analisa a relagdo entre diferentes dimensdes do envolvimento familiar e o
comportamento assimétrico dos custos (cost stickiness) nas companhias listadas na [B]°. A
pesquisa, descritiva, documental e quantitativa, examinou 259 empresas e 2.447 observacgoes
empresa-ano entre 2011 e 2025, com dados de 2010 utilizados exclusivamente para o cdlculo
das variagcoes de 2011. O comportamento dos custos foi representado pelos gastos com
vendas, gerais e administrativos (SG&A). As relacbées foram estimadas inicialmente por
modelos com efeitos fixos de empresa e ano e, diante da heterocedasticidade identificada nos
painéis, avaliadas por Minimos Quadrados Generalizados Factiveis (FGLS). Os resultados
evidenciam cost stickiness na amostra geral, pois os gastos com SG&A diminuem
proporcionalmente menos diante de redug¢ées nas vendas do que aumentam perante
crescimentos equivalentes. Quanto as dimensoées familiares, a condi¢do de empresa familiar, a
maior participagdo familiar no conselho de administracdo e a presenc¢a de CEO familiar estdo
associadas a maior assimetria dos custos. Em contrapartida, a participagdo aciondria familiar
e a participacdo familiar na diretoria executiva ndo apresentaram relacdo estatisticamente
significativa com o cost stickiness. Os modelos com efeitos fixos, contudo, ndo confirmaram
essas relacoes, o que recomenda cautela na interpretacdo dos resultados. Conclui-se que o
envolvimento familiar ndo apresenta relacdo homogénea com o comportamento dos custos,
pois sua associagcdo com o cost stickiness parece depender menos da propriedade isolada e
mais da presenca da familia em posi¢ées de governanca e lideranca, compativel com objetivos
de continuidade organizacional e preservacdo da riqueza socioemocional no longo prazo das
organizacgoes.

Palavras-chave: Cost stickiness, Empresa familiar, Governang¢a corporativa, Comportamento
dos custos.

Area tematica: Contribuigées tedricas para a determinacdo e a gestdo de custos
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Dimensoes do envolvimento familiar e cost stickiness nas
companhias listadas na [B]?

RESUMO

Este estudo analisa a relag&o entre diferentes dimensdes do envolvimento familiar e
o comportamento assimétrico dos custos (cost stickiness) nas companhias listadas
na [B]®. A pesquisa, descritiva, documental e quantitativa, examinou 259 empresas e
2.447 observagbtes empresa-ano entre 2011 e 2025, com dados de 2010 utilizados
exclusivamente para o calculo das variagcdes de 2011. O comportamento dos custos
foi representado pelos gastos com vendas, gerais e administrativos (SG&A). As
relagdes foram estimadas inicialmente por modelos com efeitos fixos de empresa e
ano e, diante da heterocedasticidade identificada nos painéis, avaliadas por Minimos
Quadrados Generalizados Factiveis (FGLS). Os resultados evidenciam cost
stickiness na amostra geral, pois os gastos com SG&A diminuem proporcionalmente
menos diante de redug¢des nas vendas do que aumentam perante crescimentos
equivalentes. Quanto as dimensdes familiares, a condicdo de empresa familiar, a
maior participacdo familiar no conselho de administracédo e a presenga de CEO
familiar estdo associadas a maior assimetria dos custos. Em contrapartida, a
participacdo acionaria familiar e a participagdo familiar na diretoria executiva nao
apresentaram relacao estatisticamente significativa com o cost stickiness. Os
modelos com efeitos fixos, contudo, nao confirmaram essas relagdes, o que
recomenda cautela na interpretacdo dos resultados. Conclui-se que o envolvimento
familiar ndo apresenta relagdo homogénea com o comportamento dos custos, pois
sua associagao com o cost stickiness parece depender menos da propriedade
isolada e mais da presenca da familia em posicbes de governanga e lideranga,
compativel com objetivos de continuidade organizacional e preservagao da riqueza
socioemocional no longo prazo das organizagoes.

Palavras-chave: Cost stickiness. Empresas Familiares. Teoria do Stewardship.

Area Tematica: 6. Contribuicdes tedricas para a determinagdo de custos

1 INTRODUGAO

As variagdes no nivel de atividade exigem decisdes sobre a manuteng¢ao ou o
ajuste dos recursos, escolhas que envolvem custos de redugao e recomposicao da
capacidade organizacional (Anderson, Banker, & Janakiraman, 2003). Essas
decisdes podem gerar respostas assimétricas dos custos as vendas, pois os custos
tendem a aumentar mais quando a atividade cresce do que diminuir diante de
redugcao equivalente (Anderson et al., 2003). Esse comportamento, denominado cost
stickiness, decorre de custos de ajustamento, expectativas sobre a demanda e
incentivos gerenciais (Anderson et al., 2003; Abudy & Shust, 2025; Gnoth, Rapp, &
Udoieva, 2025).

Nas empresas familiares, as decisdes sobre recursos diferem devido a
sobreposi¢cao entre propriedade, controle e gestdo e a importancia atribuida a
continuidade e a objetivos ndo exclusivamente financeiros (Goémez-Mejia, Haynes,
Nufez-Nickel, Jacobson, & Moyano-Fuentes, 2007; Abudy & Shust, 2025). A Teoria
do Stewardship considera que gestores podem atuar de forma coletivista e
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pré-organizacional, com interesses alinhados aos objetivos da organizagdo e dos
proprietarios (Davis, Schoorman, & Donaldson, 1997). A riqueza socioemocional
complementa essa interpretacao ao indicar que familias controladoras atribuem valor
a preservacgao do controle, da identidade e da continuidade, mesmo quando essas
escolhas envolvem consequéncias econdmicas (Gomez-Mejia et al., 2007).

As evidéncias, contudo, ndo apontam para uma relagdo uniforme entre
empresas familiares e assimetria dos custos. Abudy e Shust (2025) identificaram
comportamento anti-sticky, enquanto Gnoth et al. (2025) encontraram maior cost
stickiness dos custos de trabalho em empresas controladas por familias fundadoras.
Essas diferencas sugerem que a classificacdo binaria entre empresas familiares e
nao familiares pode ndo captar a heterogeneidade da influéncia familiar, que varia
conforme sua participagdo na propriedade, no conselho, na diretoria € na gestao
(Casillas, Moreno-Menéndez, Barbero, & Clinton, 2019; Laffranchini, Hadjimarcou, &
Kim, 2022).

Com base nesse contexto, busca-se responder a seguinte problematica: Qual
€ a relacdo entre as diferentes dimensbes do envolvimento familiar e o cost
stickiness nas companhias listadas na Brasil, Bolsa, Balcédo ([B]*)? O estudo tem
como objetivo analisar a relagao das diferentes dimensdes do envolvimento familiar,
a exemplo da condicdo de empresa familiar, da participacdo acionaria familiar, da
participacdo familiar no conselho de administracdo, da participagao familiar na
diretoria executiva e da presenca de CEO familiar, com o cost stickiness nas
companhias listadas na [B]°.

A pesquisa justifica-se pela necessidade de examinar dimensdes do
envolvimento familiar ante resultados divergentes sobre custos (Abudy & Shust,
2025; Gnoth et al.,, 2025). A andlise das companhias listadas na [B]* amplia a
discussdo para um contexto institucional distinto, pois Abudy e Shust (2025)
investigaram empresas israelenses, enquanto Gnoth et al. (2025) analisaram
companhias europeias. A inclusdo da participagcao acionaria familiar permite abordar
uma dimensdo n&do contemplada por Abudy e Shust (2025), pela indisponibilidade
desses dados. A consideracdo conjunta da propriedade, do conselho, da diretoria
executiva e da presenca de CEO familiar pode ampliar a compreensao sobre o cost
stickiness (Casillas et al., 2019; Laffranchini et al., 2022). No plano teérico, o estudo
fundamenta-se no Stewardship, com apoio da riqueza socioemocional, para
interpretar essas relagdes (Davis et al., 1997; Gomez-Mejia et al., 2007).

2 REVISAO DE LITERATURA E HIPOTESES DE PESQUISA

O comportamento assimétrico dos custos decorre de decisdes gerenciais
sobre manter ou reduzir recursos apdés mudancas no nivel de atividade, conforme
expectativas de demanda e custos de ajustamento (Anderson et al., 2003). Sob a
Teoria da Agéncia, essas escolhas podem refletir divergéncias entre gestores e
proprietarios, pois o agente pode privilegiar sua utilidade em detrimento do principal
(Jensen & Meckling, 1976). Nessa perspectiva, a retengéo de recursos apds quedas
nas vendas pode refletir incentivos particulares dos gestores, como preservagao de
poder ou beneficios privados (Jensen & Meckling, 1976; Abudy & Shust, 2025). A
Teoria do Stewardship oferece interpretacado distinta, pois admite que gestores
podem priorizar objetivos coletivos e a continuidade organizacional se seus
interesses estiverem alinhados aos dos proprietarios (Davis et al., 1997). A Agéncia
e stewardship constituem perspectivas distintas, porém complementares para
compreender empresas familiares (Madison, Kellermanns, & Munyon, 2017).
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Essa distincdo assume relevancia nas empresas familiares, nas quais
propriedade, controle e gestdo podem se sobrepor e alterar incentivos nas decisdes
organizacionais (Gomez-Mejia et al., 2007; Madison et al., 2017). A riqueza
socioemocional complementa essa interpretagdo ao mostrar que familias atribuem
valor ao controle, a identidade, a reputacdo e a continuidade intergeracional
(Gomez-Mejia et al., 2007). Nesse ambiente, a manutencdo de empregados e
recursos em crises pode refletir relagdes duradouras e objetivos de continuidade
(Davis et al.,, 1997; Gnoth et al., 2025). Sanchez-Bueno, Muhoz-Bullon e Galan
(2020), Rivo-Lépez, Villanueva-Villar, Vaquero-Garcia e Lago-Pefas (2022) e Amato,
Patuelli, Basco e Lattanzi (2023) documentam menor downsizing ou maior
estabilidade do emprego, enquanto Bau, Karlsson, Haag, Pittino e Chirico (2024)
mostram maior retencdo de empregados em crises. Gnoth et al. (2025) identificam
maior labor cost stickiness em empresas controladas por familias fundadoras, ao
passo que Abudy e Shust (2025) encontram comportamento anti-sticky, o que
reforga a heterogeneidade das decisdes familiares.

A condigdo de empresa familiar pode estar associada a ajustes distintos
daqueles observados em organizagdes nao familiares, sobretudo se relagbes com
empregados e continuidade assumem maior relevancia (Gémez-Mejia et al., 2007;
Bau et al.,, 2024; Gnoth et al., 2025). Rivo-Lopez et al. (2022) mostram que
empresas familiares preservaram empregos em maior propor¢ao durante a crise,
enquanto Amato et al. (2023) identificam menor propensdo ao downsizing. Esses
achados sustentam a expectativa de maior resisténcia a redugao de recursos apos
quedas nas vendas, embora natureza dos custos e o contexto organizacional
possam alterar esse comportamento (Abudy & Shust, 2025; Gnoth et al., 2025).
Diante dessas evidéncias, propde-se a seguinte hipétese de pesquisa:

H;: Ha uma relagdo negativa entre a condicdo de empresa familiar e a
assimetria dos custos.

A heterogeneidade sugerida por essas evidéncias também pode aparecer na
participacdo familiar na propriedade, pois diferentes niveis de controle podem
corresponder a diferentes capacidades de influéncia sobre escolhas organizacionais
(Laffranchini et al., 2022; Bertschi-Michel, Sieger, Wittig, & Hack, 2023). Maior
participacdo acionaria pode elevar a exposicdo econdmica da familia e sua
capacidade de preservar objetivos ndo financeiros ligados ao controle e a
continuidade (Gémez-Mejia et al., 2007; Bertschi-Michel et al., 2023). Sob a Teoria
do Stewardship, essa aproximacao pode favorecer a preservagao de recursos
relevantes para a continuidade da empresa (Davis et al., 1997; Madison et al., 2017).
Laffranchini et al. (2022) observaram diferentes respostas familiares a crise,
enquanto Bertschi-Michel et al. (2023) associaram a propriedade familiar as
escolhas de recuperagdo sob ameaga a sobrevivéncia. Dessa forma, maior
participagcao acionaria pode estar associada a menor redugdo dos custos apos
retracdes nas vendas (Gomez-Mejia et al., 2007; Laffranchini et al., 2022). Com base
nessa argumentacao, formula-se a seguinte hipotese de pesquisa:

H,: Ha uma relagdo negativa entre a participagdo acionaria familiar e a
assimetria dos custos.

Além da propriedade, a influéncia familiar pode alcangar mecanismos formais
de governanca por meio da participagcdo no conselho de administracdo, com
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possivel reflexo nas orientagdes estratégicas e decisdes executivas (Madison et al.,
2017; Casillas et al., 2019). Casillas et al. (2019) identificaram associagao entre
envolvimento familiar e estratégias de retrenchment, com diferencas ligadas ao risco
de sobrevivéncia. Sob a Teoria do Stewardship, maior presenga familiar no conselho
pode favorecer horizontes mais longos e atengdo a preservagao de capacidades
relevantes para a continuidade (Davis et al., 1997; Gémez-Mejia et al., 2007). Essa
participacdo pode aproximar objetivos familiares e governanga, embora
permanecam conflitos com acionistas externos (Jensen & Meckling, 1976; Madison
et al., 2017). Assim, maior participagao familiar no conselho pode estar associada a
retencao de recursos apos reducdes nas vendas (Casillas et al., 2019; Laffranchini et
al., 2022). Nesse sentido, apresenta-se a seguinte hipétese de pesquisa:

Hs;: Ha uma relacdo negativa entre a participacdo familiar no conselho de
administracao e a assimetria dos custos.

A influéncia presente na governanca pode se estender a gestdo executiva se
membros da familia ocuparem cargos ligados as decisdes sobre pessoal,
capacidade e recursos (Madison et al., 2017; Laffranchini et al., 2022). Essa
proximidade pode favorecer decisées compativeis com o Stewardship se executivos
associarem a continuidade da empresa ao legado, a reputagdo e aos interesses
coletivos da familia (Davis et al., 1997; Gémez-Mejia et al., 2007). A presenga
familiar na diretoria ndo elimina possiveis incentivos particulares ou conflitos com
outros acionistas, o que mantém a utilidade da Agéncia como explicagao
complementar (Jensen & Meckling, 1976; Madison et al., 2017). Laffranchini et al.
(2022) observaram respostas distintas em crises, e Belling, Pidun e zu
Knyphausen-Aufsel3 (2022) encontraram diferencas nas estratégias de
reestruturacdo conforme a gravidade do declinio. Essas evidéncias permitem
esperar associagao entre maior participagao familiar na diretoria e preservacao de
recursos apos reducdes nas vendas (Laffranchini et al., 2022; Belling et al., 2022).
Considerados esses argumentos, propde-se a seguinte hipétese de pesquisa:

H,: Ha uma relacdo negativa entre a participagdo familiar na diretoria
executiva e a assimetria dos custos.

Entre as posigbes executivas, o cargo de CEO pode representar uma forma
especifica de influéncia familiar por concentrar decisdes de alocagao, manutengéao e
reducéo de recursos (Casillas et al., 2019; Kettunen, Martikainen, & Voulgaris, 2021).
O vinculo do CEO com a familia pode aproximar escolhas gerenciais de objetivos de
continuidade, identidade e riqueza socioemocional (Gomez-Mejia et al., 2007), sem
excluir interesses particulares previstos pela Agéncia (Jensen & Meckling, 1976).
Casillas et al. (2019) relacionaram o envolvimento familiar na lideranga as escolhas
de retrenchment diante do declinio. Kettunen et al. (2021) verificaram que empresas
deficitarias lideradas por CEOs familiares preservaram empregados sem
comprometer o retorno a lucratividade, resultado compativel com metas financeiras
e socioemocionais. A luz dessas evidéncias, a presenca de CEO familiar pode estar
associada a maior resisténcia a redugao de recursos apos quedas nas vendas
(Casillas et al., 2019; Kettunen et al., 2021). Em consonéncia com essa discussao,
formula-se a seguinte hipétese de pesquisa:
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Hs: Ha uma relagédo negativa entre a presenca de CEO familiar e a assimetria
dos custos.

3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Foi realizada pesquisa descritiva, documental e quantitativa com empresas
listadas [B]?, entre 2011 e 2025. Embora a analise se inicie em 2011, dados de 2010
foram utilizados exclusivamente para o calculo das variagdes necessarias a
mensuragao do cost stickiness em 2011. A base inicial reuniu 4.703 observacdes
empresa-ano de 343 companhias. Os dados contabeis e financeiros foram obtidos
na Economatica®, enquanto as informacdes sobre propriedade, administracao e
relacbes familiares foram extraidas dos Formularios de Referéncia da Comissao de
Valores Mobiliarios (CVM), dos arquivos de posi¢cdo acionaria, administradores e
relacbes familiares. Foram excluidas empresas dos setores Financeiro e Outros,
devido a particularidades operacionais, contabeis e regulatérias que reduzem a
comparabilidade.

A classificagdo das empresas familiares foi realizada anualmente,
considerando alteragdes na participagao acionaria e no envolvimento da familia na
propriedade, gestdo e governanga. A empresa foi classificada como familiar quando
a familia controladora detinha, direta ou indiretamente, pelo menos 5% das acoes
ordinarias e quando ao menos dois integrantes familiares atuavam ou haviam atuado
como proprietarios relevantes, membros da alta administragdo ou do conselho de
administracdo, conforme Miller, Le Breton-Miller, Lester e Cannella (2007) e Fang,
Kotlar, Memili, Chrisman e De Massis (2018). Considerou-se participagcao indireta
quando o controle ocorria por holdings ou sociedades intermediarias vinculaveis a
familia controladora. Apds as exclusdes, construcdo das variagdes e exigéncia de
dados, a amostra compreendeu 259 empresas e 2.447 observagdes empresa-ano,
em painel ndo balanceado. Todos os modelos foram estimados com a mesma
amostra, de modo que as diferencas entre as especificagcdes ndo decorressem de
alteragbes no numero ou na composigao das observagoes.

3.1 Mensuracgao do cost stickiness

O cost stickiness foi mensurado com base no modelo de Anderson et al.
(2003), que permite identificar diferengas na resposta dos custos diante de
aumentos e redugdes equivalentes no nivel de atividade. A abordagem parte do
pressuposto de que os gestores podem manter recursos ociosos quando as vendas
diminuem, em vez de ajusta-los imediatamente a reducdo da demanda. Como
consequéncia, os custos tendem a apresentar reducdo proporcionalmente menor
nos periodos de queda das vendas do que o aumento observado nos periodos de
crescimento. Neste estudo, o comportamento dos custos foi representado pelos
gastos com vendas, gerais e administrativos (SG&A), calculados pela soma das
despesas com vendas e das despesas administrativas.

A variagdo dos gastos com SG&A foi calculada pelo logaritmo natural da
razao entre o valor observado no periodo corrente e o valor do exercicio anterior:

SG&A,B
Mn(SG&A),, = ln(—SG —— ) 1)

Em que SG&A;lI corresponde aos gastos com vendas, gerais e
administrativos da empresa i no periodo t, enquanto SG&A;,[I-: representa o valor
observado no exercicio anterior. A variavel somente foi calculada quando a mesma
empresa possuia observagbes em exercicios consecutivos e valores positivos de



XXXIII Congresso Brasileiro de Custos — Porto de Galinhas, PE, Brasil, 17 a 19 de novembro de 2026

SG&A nos dois periodos. Valores positivos de AIn(SG&A) representam crescimento
desses gastos, enquanto valores negativos representam reducao.
A alteracéo no nivel de atividade foi mensurada pela variagédo logaritmica das
vendas, calculada de forma semelhante:
Vendas;,? )

Aln(Vendas), , = l"( Vendas,B_; )

Em que Vendas;,[ | corresponde a receita de vendas da empresa i no periodo t
e Vendasi,[]-1 representa a receita do exercicio anterior. Assim como na variavel
dependente, o calculo exigiu observagdes consecutivas da mesma empresa e
receitas positivas nos dois exercicios.

Para distinguir os periodos de crescimento e redugdo das vendas, foi
construida a variavel DEC, que assume valor 1 quando as vendas do periodo
corrente sao inferiores as vendas do exercicio anterior e valor 0 nos demais casos:

DEC“ = 1, seVendas;, @ < Vendas;, B_1; 0, caso contrario (3)

A presenca de cost stickiness foi inicialmente examinada pelo modelo basico
de Anderson et al. (2003):

Aln(SG&A)i,tz Bo + BlAln(Vendas)i‘t + BZ[DECi‘txAln(Vendas)i’t] 1 (4)

Em que B: representa a elasticidade dos gastos com SG&A diante do
aumento das vendas, enquanto . mensura a diferenca dessa elasticidade nos
periodos em que as vendas diminuem. A elasticidade dos custos nos periodos de
crescimento das vendas corresponde a (1, enquanto a elasticidade nos periodos de
reducdo corresponde a soma B: + .. Dessa forma, um coeficiente 8. negativo e
estatisticamente significativo caracteriza cost stickiness, pois demonstra que a
resposta dos gastos é menor diante da redugdo das vendas do que diante de
aumentos equivalentes.

3.2 Variaveis da pesquisa

O Quadro 1 apresenta as variaveis utilizadas na pesquisa, selecionadas com
base em estudos anteriores, suas respectivas formas de mensuracédo e as fontes
empregadas para a coleta dos dados. Para facilitar a apresentagdo, as variaveis
foram agrupadas em quatro categorias: dependente, representada pela variagdo dos
gastos com vendas, gerais e administrativos; componentes do modelo de cost
stickiness, relacionados a variacdo e a reducdo das vendas; independentes,
compostas pelas diferentes dimensdes do envolvimento familiar; e de controle,
relacionadas a estrutura financeira, a rentabilidade e a intensidade de ativos das
empresas.

Variaveis | Mensuracio | Fonte
Variavel Dependente
Variagdo logaritmica dos gastos com vendas, gerais e
Variagédo dos gastos com | administrativos, calculada por In(SG&A[l / SG&A[l-). Os Economatica®
SG&A — AIn(SG&A) gastos com SG&A correspondem a soma das despesas com
vendas e das despesas administrativas.
Varidveis do modelo de Cost Stickiness
Variagao das Vendas — Variagédo logaritmica das vendas, calculada por In(Vendas(] /
Aln(Vendas) Vendas[J-1).
Redugao das Vendas — Variavel dummy, 1 quando as vendas no periodo t sao
DEC inferiores as vendas no periodo t—=7, 0 caso contrario. Economatica®
Interagédo entre a variavel indicativa de redugéo das vendas e
DEC x Aln(Vendas) a variagédo logaritmica das vendas. Coeficiente negativo e
significativo representa comportamento de cost stickiness.




XXXIII Congresso Brasileiro de Custos — Porto de Galinhas, PE, Brasil, 17 a 19 de novembro de 2026

Continua em...

... continuagéo.

Variaveis Independentes

— Dimensées Familiares

Empresa Familiar - FAM

Variavel dummy, 1 quando a familia detém, direta ou
indiretamente, pelo menos 5% das ag¢des ordinarias e pelo
menos dois integrantes da mesma familia atuam ou atuaram
como proprietérios relevantes, membros da alta administragéo
ou integrantes do conselho de administracédo, 0 caso contrario.

Propriedade Familiar —
FAM_PRO

Proporgédo das agbes ordinarias atribuida a familia, expressa
em escala de 0 a 1. Para empresas nao familiares, assume
valor zero.

Proporcdo de membros familiares no conselho de
administragdo, calculada pela razdo entre o numero de

Formulario de

Dimenséao Familiar x
DEC x Aln(Vendas)

e a variagdo logaritmica das vendas. Constitui o coeficiente de
interesse para o teste das hipéteses, pois mensura a diferenga

Participacao Familiar no - . : Referéncia
familiares no conselho e o niumero total de conselheiros. Para
Conselho — FAM_CON T -
- empresas sem participagao familiar no conselho, assume valor
zero.
Propor¢gdo de membros familiares na diretoria executiva,
Participagao Familiar na calculada pela razédo entre o numero de familiares na diretoria
Diretoria — FAM_EXE e o numero total de diretores. Para empresas sem participagao
familiar na diretoria, assume valor zero.
CEO Familiar — Variavel dummy, 1 quando o CEO pertence a familia e 0 caso
FAM CEO contrario.
Termos de Interagdo das Dimensoées Familiares
. ~ . Interagcdo entre cada dimensdo familiar e a variagao
Dimensao Familiar x A - .
logaritmica das vendas, utilizada para captar diferencas na
Aln(Vendas) ;
resposta dos gastos diante do aumento das vendas.
Interacdo entre cada dimensé&o familiar, a redugao das vendas Calculada

pelos autores

na assimetria dos custos associada a respectiva dimensao
familiar.

Varidveis de Controle
Intensidade de Ativos —
IAT

Endividamento — END
Rentabilidade — REN

Quadro 1. Variaveis da pesquisa
Fonte: Elaborado pelos autores.

Razéao entre o ativo total e a receita de vendas.

Razéo entre o exigivel total e o ativo total. Economatica®

Raz&o entre o lucro liquido e o ativo total.

3.3 Modelo empirico e estratégia de estimacgao

Antes das estimagdes, as variaveis continuas AIn(SG&A), Aln(Vendas),
intensidade de ativos, endividamento e rentabilidade foram winsorizadas nos
percentis 1 e 99, com o objetivo de reduzir a influéncia de observagdes extremas
sem excluir dados da amostra. Os valores inferiores ao primeiro percentil foram
substituidos pelo respectivo limite inferior, enquanto aqueles superiores ao 99°
percentil foram substituidos pelo limite superior. Apds esse procedimento, todos os
termos de interagdo envolvendo Aln(Vendas) foram recalculados com base na
variavel winsorizada. As variaveis familiares nao foram submetidas a winsorizacao,
por serem representadas por dummies ou proporcdes delimitadas entre 0 e 1.

Para testar as hipéteses, foram inicialmente estimados modelos de regressao
linear multipla por Minimos Quadrados Ordinarios (MQO), com dados em painel,
efeitos fixos de empresa e ano e erros-padrao agrupados por empresa, utilizando o
software Stata®. Essa etapa permitiu avaliar a relacdo entre as diferentes
dimensobes familiares e a assimetria dos SG&A e examinar a estrutura dos dados.
Os testes indicaram heterocedasticidade entre os painéis, sem evidéncias de
autocorrelagao serial de primeira ordem na especificagdo principal. Assim, os
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modelos com efeitos fixos foram mantidos como referéncia e, posteriormente,
estimaram-se modelos por Minimos Quadrados Generalizados Factiveis (FGLS),
considerando heterocedasticidade entre painéis e erros independentes ao longo do
tempo e entre empresas. Essa especificagao foi utilizada para avaliar as hipoteses e
preservou os efeitos de empresa e ano. O modelo econométrico geral é apresentado
a seguir:

Aln(SGA)i’t = Bo + BlAln(Vendas)i,t + BZ[DECM X Aln(Vendas)i't] + B3

A hipotese de cost stickiness na amostra geral foi avaliada pelo sinal e pela
significAncia estatistica de .. Coeficientes negativos indicam que os gastos
diminuem em proporgdo inferior ao aumento observado diante de variagbes
equivalentes das vendas. Para as hipoteses relacionadas as dimensodes familiares, o
parametro de interesse € Bs. Um coeficiente Bs negativo e estatisticamente
significativo representa aumento da assimetria e, portanto, maior cost stickiness
associado a respectiva dimensao familiar. Apés a estimacdo dos modelos, foram
realizados testes de Wald para combinacdes lineares dos coeficientes. Esses testes
permitiram calcular a elasticidade dos gastos nos periodos de aumento e reducao
das vendas e a assimetria total para cada dimensao familiar. Para FAM e FAM_CEO,
as combinagdes lineares foram avaliadas no grupo focal, correspondente ao valor 1.
Para FAM_PRO, FAM_CON e FAM_EXE, a analise principal considerou o valor
médio observado de cada variavel.

4 ANALISE E DISCUSSAO DOS RESULTADOS
4.1 Estatistica descritiva

A Tabela 1 apresenta as estatisticas descritivas das variaveis utilizadas no
estudo. Essas medidas permitem caracterizar o comportamento dos custos, as
dimensbes familiares e o0s aspectos econdmico-financeiros das empresas
analisadas.

Tabela 1
Estatistica descritiva
Variaveis Média Desvio-padrao Minimo P25 Mediana P75 Maximo

AIN(SG&A) 0.092 0.247 -0.716 -0.018 0.089 0.195 0.977
Aln(Vendas) 0.093 0.304 -1.086 -0.022 0.094 0.215 1.253
DEC 0.288 0.453 0.000 0.000 0.000 1.000 1.000
FAM 0.490 0.500 0.000 0.000 0.000 1.000 1.000
FAM_PRO 0.294 0.295 0.000 0.000 0.217 0.499 1.000
FAM_CON 0.054 0.128 0.000 0.000 0.000 0.000 1.000
FAM_EXE 0.041 0.122 0.000 0.000 0.000 0.000 1.000
FAM_CEO 0.275 0.447 0.000 0.000 0.000 1.000 1.000
IAT 3.216 5.747 0.356 1.127 1.717 2.988 46.733
END 0.781 0.854 0.109 0.471 0.639 0.784 7.235
REN 0.010 0.132 -0.686 -0.014 0.028 0.072 0.313

Nota: AIn(SG&A) = variagdo logaritmica das despesas com vendas, gerais e administrativas; Aln(Vendas) =
variacgéo logaritmica das vendas; DEC = redugdo das vendas; FAM = empresa familiar; FAM_PRO = propriedade
familiar; FAM_CON = participagdo familiar no conselho de administracdo; FAM_EXE = participagao familiar na
diretoria executiva; FAM_CEO = CEO familiar; IAT = intensidade de ativos; END = endividamento; REN =
rentabilidade.

Fonte: Dados da pesquisa.

A Tabela 1 evidencia heterogeneidade na evolugdo das vendas, dos gastos
com SG&A e nas caracteristicas de controle e gestao familiar. As variagbes de
vendas e SG&A apresentam dispersdo, enquanto as reducdes de vendas ocorrem
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em parcela suficiente das observacdes para analisar a assimetria dos custos.
Aproximadamente metade da amostra corresponde a empresas familiares, com
maior presenga da propriedade familiar e menor participagao direta de familiares no
conselho e na diretoria executiva, embora CEOs familiares sejam relativamente mais
frequentes. Os indicadores econdmico-financeiros também revelam diferengas
expressivas entre as empresas. A intensidade de ativos apresenta elevada
heterogeneidade, sugerindo distintos niveis de comprometimento de recursos e
dificuldades de ajuste diante de quedas na demanda. O endividamento varia
amplamente, indicando diferentes restricdes financeiras, enquanto a rentabilidade se
concentra em niveis modestos, com ocorréncia de desempenho negativo. Essas
caracteristicas justificam o controle desses fatores na analise da relagdo entre
estrutura familiar e cost stickiness.

4.2 Resultado das regressoes

A Tabela 2 apresenta os resultados das regressdes estimadas para o
comportamento assimétrico dos custos, com a inclusdo progressiva das diferentes
dimensbes familiares. Além dos coeficientes estimados, sdao apresentados os
indicadores de ajuste e os testes de diagndstico utilizados para avaliar a adequacéo
dos modelos em painel.

Tabela 2
Resultados das regressoées para as estimagées MQO (Efeitos Fixos)
Variaveis GERAL FAM FAM_PRO FAM CON FAM EXE FAM CEO
Aln(Vendas) 0.387*** 0.343*** 0.368*** 0.376*** 0.397*** 0.381***
(0.054) (0.073) (0.067) (0.057) (0.057) (0.061)
-0.123 -0.035 -0.173 -0.108 -0.131 -0.089
DEC~AIn(Vendas) (0.082) (0.112) (0.108) (0.088) (0.087) (0.091)
Dimens&o familiar . 0.000 -0.025 0.052 0.101 0.034*
(0.018) (0.031) (0.059) (0.064) (0.020)
Dimenséao 0.092 0.065 0.266 -0.304 0.035
familiarxAln(Vendas) - (0.093) (0.155) (0.289) (0.244) (0.109)
Dimenséao
EIUElEA S YA - (c? 124(1)3?) (8 gig) (8 o ) (8 2(7)(1)) ((()) i gg)
(Vendas) ’ ’
Intensidade de Ativos 0.001 0.001 0.000 0.001 0.001 0.001
(0.002) (0.002) (0.002) (0.002) (0.002) (0.002)
Endividamento -0.004 -0.001 -0.005 -0.002 -0.003 -0.005
(0.024) (0.024) (0.024) (0.024) (0.024) (0.024)
Rentabilidade 0.006 0.004 -0.007 0.006 0.003 0.000
(0.082) (0.081) (0.083) (0.082) (0.082) (0.082)
Constante 0.330*** 0.305*** 0.325*** 0.307** 0.319*** 0.314***
(0.032) L0.032) (0.032) (0.037) (0.033) (0.032)
Estatisticas dos Modelos
R2? within 0.209 0.212 0.214 0.211 0.211 0.213
Efeitos de empresa Sim Sim Sim Sim Sim Sim
Efeitos de ano Sim Sim Sim Sim Sim Sim
Diagnéstico dos Modelos em Painel
Normalidade 0.900*** 0.901*** 0.901*** 0.899*** 0.900%** 0.900***
Multicolinearidade 2.140 2.420 2.480 2.230 2.220 2.300
Linearidade 4.330*** 5.360** 3.940*** 4.210*** 3.900*** 4.910***
Heterocedasticidade 39.640*** 49.740** 39.920*** 33.930*** 46.010** 49.710***
Autocorrelagao 1.325 1.782 1.318 1.390 1.407 1.413
Dependéncia transversal 0.510 0.430 0.420 0.530 0.510 0.590
FE vs. POLS 1.380*** 1.355*** 1.386*** 1.357*** 1.344*** 1.319***
RE vs. POLS 1.230 0.780 1.340 0.800 0.430 0.530
_FEvs. RE 77.270" 83.170*** 78.450** 74.730*** 89.770** 76.860***

Nota: GERAL = modelo-base; FAM = empresa familiar; FAM_PRO = participacéo acionaria familiar; FAM_CON = participagéo
familiar no conselho; FAM_EXE = participacédo familiar na diretoria executiva; FAM_CEO = CEO familiar. Testes: normalidade
= Shapiro—Francia; multicolinearidade = VIF; linearidade = Ramsey RESET, heterocedasticidade =
Breusch—Pagan/Cook-Weisberg; autocorrelagdo = Wooldridge; dependéncia transversal = Pesaran CD; FE vs. POLS = teste
F; RE vs. POLS = LM de Breusch—Pagan; FE vs. RE = Hausman. Coeficientes reportados na primeira linha e erros-padrao
entre parénteses na linha seguinte. *** p < 0,01; ** p < 0,05; * p < 0,10.
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Fonte: Dados da pesquisa.

Os modelos com efeitos fixos mostram relagdo positiva e estatisticamente
significativa entre a variagdo das vendas e a variagdo dos gastos com SG&A em
todas as especificagdes, indicando que esses gastos acompanham o crescimento da
atividade. Entretanto, a interacdo entre a reducdo das vendas e sua variacdo nao
apresentou significancia estatistica, de modo que essa estimagcdo nao fornece
evidéncias suficientes de cost stickiness. Da mesma forma, as interacdes entre as
dimensdes familiares e a assimetria dos custos nao foram significativas, embora
empresa familiar, participacdo familiar no conselho e presenca de CEO familiar
apresentem o sinal esperado. As variaveis de controle também nao apresentaram
associagdes significativas. Os testes de diagnéstico indicaram heterocedasticidade
em todos os modelos, sem evidéncias de autocorrelagdo de primeira ordem ou
dependéncia transversal, enquanto os testes de selecao favoreceram os efeitos fixos
em relacdo ao POLS e aos efeitos aleatdrios. Diante da heterocedasticidade, foram
estimados modelos por FGLS, capazes de considerar diferencas na variancia dos
erros entre empresas. A auséncia de autocorrelacdo e dependéncia transversal
sustenta essa especificagdo. Assim, a Tabela 3 apresenta os resultados do FGLS
utilizados na avaliagdo das hipéteses e da relagao entre envolvimento familiar e cost
stickiness nas companhias abertas brasileiras analisadas neste estudo.

Tabela 3
Resultados das regressoes para as estimagoes FGLS
Variaveis GERAL FAM FAM_PRO FAM CON FAM_EXE FAM_CEO
Aln(Vendas) 0.473*** 0.416*** 0.438*** 0.450*** 0.475%* 0.472**
(0.018) (0.026) (0.025) (0.019) (0.019) (0.021)
-0.201*** -0.109** -0.206*** -0.161%*+ -0.180*** -0.164**+
DECxAln(Vendas) (0.036) (0.048) (0.048) (0.038) (0.037) (0.041)
Dimensao familiar . 0.012 -0.014 -0.014 0.058* 0.014
(0.010) (0.015) (0.030) (0.033) (0.011)
Dimenséao 0.103*** 0.113* 0.538*** -0.096 0.027
familiarxAln(Vendas) - (0.032) (0.058) (0.129) (0.137) (0.036)
Dimens&o -0.169*** 0.055 -0.880*** -0.273 -0.154**
familiarxDECxAIn(Vendas) - (0.066) (0.115) (0.296) (0.271) (0.074)
Intensidade de Afivos 0.000 -0.001 0.000 0.000 0.000 0.000
(0.001) (0.001) (0.001) (0.001) (0.001) (0.001)
Endividamento -0.017 -0.016 -0.017 -0.019 -0.016 -0.018
(0.013) (0.013) (0.013) (0.013) (0.013) (0.013)
Rentabilidade 0.070** 0.062** 0.072** 0.069** 0.066** 0.064**
(0.031) (0.031) (0.031) (0.031) (0.031) (0.031)
Constante 0.330*** 0.305*** 0.325*** 0.307*** 0.319*** 0.314***
(0.032) (0.032) (0.032) (0.037) (0.033) (0.032)
Estatisticas do modelo _
Wald x? 3498410  S046:5607 g5 5 oggue 37532407 3445490 4545 gqger
Efeitos de empresa Sim Sim Sim Sim Sim Sim
Efeitos de ano Sim Sim Sim Sim Sim Sim

Nota: FGLS com heterocedasticidade entre painéis e estrutura de correlagdo independente entre os erros das empresas.
GERAL = modelo-base; FAM = empresa familiar, FAM_PRO = participagdo acionaria familiar; FAM_CON = participacédo
familiar no conselho; FAM_EXE = participagcdo familiar na diretoria executiva; FAM_CEO = CEO familiar. Coeficientes
reportados na primeira linha e erros-padrdo entre parénteses na linha seguinte. *** p < 0,01; ** p < 0,05; * p < 0,10.

Fonte: Dados da pesquisa.

Os resultados evidenciam cost stickiness na amostra geral, pois os gastos
com SG&A respondem com maior intensidade aos aumentos das vendas do que as
suas reducdes. Esse comportamento permanece em todas as especificacbes que
incorporam as dimensdes familiares. Entretanto, a influéncia das caracteristicas
familiares sobre essa assimetria ndo ocorre de forma homogénea. A condigao de
empresa familiar, a maior participagao de familiares no conselho de administragéo e
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a presenca de CEO familiar ampliam a assimetria dos custos, o que indica menor
reducdo dos gastos diante de quedas nas vendas. Em contraste, a participagao
acionaria familiar e a presenga de familiares na diretoria executiva ndo apresentam
evidéncias estatisticas de alteracdo desse comportamento.

Entre as variaveis de controle, a intensidade de ativos e o endividamento nao
apresentam associagcao estatisticamente significativa com a variagdo dos gastos
com SG&A. A rentabilidade, por outro lado, apresenta relagdo positiva e significativa
em todas as especificagdes, o que sugere maior crescimento desses gastos em
empresas com melhor desempenho econdmico. Os testes de Wald também s&o
significativos em todos os modelos, o que indica significancia conjunta das variaveis
explicativas. Em conjunto, os resultados reforgam que o cost stickiness nédo depende
apenas da classificacdo da empresa como familiar, mas também da forma como a
familia participa de sua governanga e gestdo, com maior relevancia para sua
presenca no conselho de administracéo e na posicéo de CEO.

4.3 Testes adicionais

Apos a estimagdo dos modelos, foram realizados testes de Wald para
combinagdes lineares dos coeficientes, com o objetivo de calcular e avaliar as
elasticidades dos custos diante de aumentos e redugdes das vendas, bem como a
assimetria total dos custos. Para as variaveis binarias, as combinagdes foram
avaliadas no grupo focal (=1), enquanto, para as dimensdes familiares continuas,
foram consideradas suas médias observadas. A existéncia de cost stickiness foi
identificada quando a assimetria apresentou coeficiente negativo e estatisticamente
significativo. Os resultados sao apresentados na Tabela 4.

Tabela 4
Cost stickiness, combinacgodes lineares e testes das hipoteses
s . . Elasticidade Elasticidad Assimetria Cost B5
Hipoteses Nivel avaliado e Ly s .
(aumento) = Total Stickiness (diferenga)
(reducgao)

— Amostra geral 0.473*** 0.272*** -0.201*** Sim —
H, Grupo focal = 1 0.519*** 0.240*** -0.279*** Sim -0.169***
H, Média = 0.294 0.471** 0.281*** -0.190*** Sim 0.055
H, Média = 0.054 0.478*** 0.271%* -0.208*** Sim -0.880***
H, Média = 0.041 0.471*** 0.280*** -0.191*** Sim -0.273
Hs Grupo focal = 1 0.498*** 0.180*** -0.318*** Sim -0.154**

Nota: Grupo focal = categoria de interesse nas variaveis binarias, correspondente ao valor 1. Para H,, representa as
empresas familiares; para Hs, as empresas administradas por CEO familiar. Para H,, H; e H,, a analise considera o
valor médio observado de cada dimenséo familiar. *** p < 0,01; ** p < 0,05; * p < 0,10.

Fonte: Dados da pesquisa.

Os resultados indicam a presenga de cost stickiness na amostra geral, pois a
elasticidade dos custos diante do aumento das vendas foi de 0,473, superior a
elasticidade observada nos periodos de redugdo das vendas, de 0,272, o que
resultou em assimetria negativa e significativa de -0,201. Esse comportamento
também ocorreu em todas as dimensdes familiares analisadas, com assimetrias
totais negativas e estatisticamente significativas. Entretanto, a analise do coeficiente
Bs, que representa a diferenca na assimetria associada as caracteristicas familiares,
revela resultados distintos entre as hipéteses. Para H,, o coeficiente de -0,169 foi
negativo e significativo, o que indica maior cost stickiness nas empresas familiares
em comparagao as nao familiares. Em H;, o B5; de -0,880 demonstra que maior
participagcédo familiar no conselho se associa a maior assimetria dos custos. Em Hs, 0
coeficiente de -0,154 evidencia maior cost stickiness nas empresas administradas
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por CEO familiar. Por outro lado, H, apresentou (s positivo e ndo significativo
(0,055), enquanto H, apresentou coeficiente negativo, mas nao significativo (-0,273),
sem evidéncias de que a participagcado acionaria familiar ou a presenca de familiares
na diretoria executiva ampliem o cost stickiness. Dessa forma, os resultados
oferecem evidéncias favoraveis as hipoteses H,, H; e Hs;, enquanto H, e H, ndo
receberam suporte.

4.4 Discussao dos resultados

O Quadro 2 sintetiza as hipoteses formuladas, as relagbes esperadas, as
decisdes decorrentes das estimacdes e a interpretacdo dos resultados referentes as
diferentes dimensdes do envolvimento familiar. De forma geral, foram suportadas as
hipéteses relacionadas a condicdo de empresa familiar, a participagao familiar no
conselho de administracdo e a presenca de CEO familiar. Por outro lado, as
hipéteses referentes a participacdo acionaria familiar e a participacdo familiar na
diretoria executiva ndo foram suportadas, em razdo da auséncia de significancia
estatistica nas respectivas relagdes com a assimetria dos custos.

Hipoéteses Relagao esperada Decisao Interpretagao
Ha uma relagdo negativa Empresas familiares reduzem seus
H entre a condigdo de empresa s custos em menor proporg¢ao diante da
1 o ; . uportada =
familiar e a assimetria dos queda das vendas, em comparagao
custos. as empresas nao familiares.
Ha uma relagdo negativa A participagdo acionaria familiar ndo
H entre a participagéo acionaria Nao altera significativamente a intensidade
2 familiar e a assimetria dos | suportada | da reducdo dos custos diante da
custos. queda das vendas.
Ha uma relagdo negativa Quanto maior a participagao familiar
entre a participagao familiar no conselho de administragdo, menor
Ha no conselho de administragcao Suportada € a redugao dos custos diante da
€ a assimetria dos custos. queda das vendas.
. ~ . A participagdo familiar na diretoria
Ha uma relacdo negativa executiva N30 altera
entre a participagdo familiar Nao P . .
H, . ; . significativamente a intensidade da
na diretoria executiva e a | suportada ~ .
. X reducdo dos custos diante da queda
assimetria dos custos.
das vendas.
. = . Empresas administradas por CEO
Ha uma relagdo negativa ”
familiar reduzem seus custos em
entre a presenca de CEO N
Hs o ) : Suportada | menor proporgao diante da queda das
familiar e a assimetria dos = s
vendas, em comparagdo as empresas
custos. .
sem CEOQO familiar.

Quadro 2. Hipoteses testadas e decisdes
Fonte: Elaborado pelos autores.

Os resultados indicam que as empresas familiares reduzem os gastos com
SG&A em menor proporcao diante da queda das vendas, o que caracteriza cost
stickiness e sustenta H,. Esse achado converge com Gnoth et al. (2025), que
identificaram maior labor cost stickiness em empresas controladas por familias
fundadoras, e com Sanchez-Bueno et al. (2020), Rivo-Lopez et al. (2022), Amato et
al. (2023) e Bau et al. (2024), que apontam menor downsizing ou maior estabilidade
do emprego em empresas familiares. Sob a Teoria Stewardship e a perspectiva da
riqueza socioemocional, esse comportamento pode refletir a valorizacao de relagdes
duradouras, capital humano, reputagdo e continuidade organizacional. O resultado,
contudo, diverge de Abudy e Shust (2025), que identificaram comportamento
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anti-sticky para SG&A em empresas familiares, o que reforga a heterogeneidade das
decisdes de ajuste.

A participagdo acionaria familiar ndo apresentou relacéo significativa com a
assimetria dos gastos com SG&A, razao pela qual H, ndo foi suportada. Esse
resultado difere de Laffranchini et al. (2022), que associaram maior propriedade
familiar a menor intensidade de retrenchment. Bertschi-Michel et al. (2023), porém,
mostram que familias com maior participacdo acionaria podem aceitar medidas de
reducdo de recursos quando a sobrevivéncia da empresa se encontra ameacgada.
Assim, a propriedade familiar, isoladamente, ndo parece determinar um padréo
uniforme de ajuste, pois objetivos econdmicos e socioemocionais podem assumir
pesos distintos conforme as condi¢cdes enfrentadas.

Em contraste, maior participagao familiar no conselho de administracédo esta
associada a menor redugdo dos gastos com SG&A diante da queda das vendas, o
que sustenta H;. Sob a Teoria Stewardship, essa posi¢ao pode favorecer decisdes
orientadas a continuidade e a preservagao de capacidades organizacionais. Madison
et al. (2017) mostram, contudo, que agéncia e stewardship podem coexistir nas
empresas familiares. O resultado diverge de Casillas et al. (2019), que encontraram
maior intensidade de refrenchment com o aumento do envolvimento familiar no
conselho em situagcdes de declinio. Essa diferengca pode decorrer da natureza do
ajuste analisado e do grau de ameacga a sobrevivéncia.

A participagdo familiar na diretoria executiva ndo apresentou relagéo
significativa com a assimetria dos gastos com SG&A, de modo que H, nao foi
suportada. O achado difere de Laffranchini et al. (2022), que identificaram maior
retrenchment com maior envolvimento familiar na gestdo. Belling et al. (2022)
demonstram que as respostas familiares variam conforme a severidade do declinio e
0 recurso submetido ao ajuste. Portanto, a presenga familiar na gestdo executiva
nao implica diregdo uniforme nas decisdes de redugéo de recursos.

Por fim, empresas administradas por CEO familiar apresentaram menor
reducdo dos gastos com SG&A, o que sustenta Hs. O resultado converge com
Kettunen et al. (2021), ao indicar preservacao de empregados sob lideranga familiar,
mas diverge de Casillas et al. (2019), que encontraram retrenchment mais intenso
diante do declinio. Sob a Teoria Stewardship e riqueza socioemocional, CEOs
familiares podem valorizar continuidade, identidade e relagbes de longo prazo,
embora ameacgas a sobrevivéncia alterem essas prioridades. Em conjunto, H; e Hs
indicam que a influéncia familiar sobre o cost stickiness parece mais evidente
quando a familia ocupa posi¢des com maior capacidade decisoria.

5 CONSIDERAGOES FINAIS

Os achados contribuem teoricamente ao demonstrar que o envolvimento
familiar ndo apresenta relacdo homogénea com o comportamento dos custos. A
distingdo entre propriedade, governancga e gestao evidencia que a posi¢gao ocupada
pela familia na estrutura deciséria possui relevancia para o ajuste dos recursos. A
auséncia de relagao para a participagao acionaria, em contraste com os resultados
observados para o conselho de administracdo e para o CEO familiar, sugere que o
cost stickiness depende menos da propriedade isolada e mais da participacao direta
da familia nas decisdes estratégicas. Sob as perspectivas da Teoria da Agéncia, da
Teoria do Stewardship e da riqueza socioemocional, os resultados reforcam a
coexisténcia de objetivos econOmicos e nao econdmicos nas decisbes de
manutencao ou redugao de recursos.
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No campo pratico, os resultados indicam que investidores, gestores e
analistas nao devem avaliar a flexibilidade operacional apenas pela concentragao da
propriedade familiar. Socialmente, a maior resisténcia a redugcéo dos gastos pode
estar associada a preservacdo de capacidades organizacionais, vinculos com
empregados e continuidade empresarial, 0 que amplia a compreensao do cost
stickiness para além da eficiéncia financeira de curto prazo.

A pesquisa apresenta limitagdes. A amostra contempla apenas companhias
abertas brasileiras, e a mensuragdo do cost stickiness concentrou-se nos gastos
com SG&A. Além disso, as caracteristicas observaveis de propriedade, governanga
e gestdo nao capturam integralmente aspectos subjetivos da riqueza
socioemocional. As relagdes identificadas no FGLS também nao alcangaram
significAncia nos modelos com efeitos fixos. Pesquisas futuras podem examinar
outras categorias de custos, sucessdo familiar, diferentes configuragbes de
governancga e periodos de crise, além de utilizar estudos de campo e surveys para
mensurar diretamente a riqueza socioemocional. Essas extensdes podem ampliar a
compreensao dos resultados encontrados.
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