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RESUMO

O objetivo deste estudo € analisar se ha diferentga o endividamento e a lucratividade em
empresas familiares e nao familiares brasileitfsgdas na BM&FBovespa, que compdem o
indice Brasil-100. Diversos fatores influenciam sir@tura de capital das empresas, dentre
esses sao evidenciados pela literatura: as formagestdo, as caracteristicas culturais e o
estagio de desenvolvimento em que a empresa satemcA premissa assumida pelo estudo
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€ de que as empresas familiares possuem caracteriatierentes a gestdo conservadora e
assim, sdo menos propensas ao risco. Deste press@poergiram duas hipdteses testadas no
estudo. A pesquisa desenvolveu-se pelo raciocedatd/o e € caracterizada como descritiva,
documental e guantitativa. A amostra é compostd4dempresas e a andlise dos dados
compreendeu o periodo de 3 anos, de 2007 a 20@8lefa de dados partiu da analise de
contetdo das demonstracdes financeiras, e a amfdsalados foi efetuada por meio da
regressao logistica no intento de verificar a dasé@o das variaveis. Apos a analise dos
resultados, com base nas 219 observacoes, sende &dpresas sob gestdo familiar e 161
nao familiar, pode-se inferir que a hipotese de qugestdo familiar ndo influencia o
endividamento e a lucratividade da empresa.

Palavras-chave Endividamento. Lucratividade. Gestao familiar.

ABSTRACT

The aim of this study was to examine whether ther@ difference between debt and
profitability in familiar and unfamiliar companiga Brazil, listed on the BM&FBovespa,
Brazil that make up the index-100. Several factorBuence the capital structure of
enterprises, among which are reported in the tileea the forms of management, cultural
characteristics, stage of development where thepaomis. The premise assumed by this
study is that family businesses have charactesistithering to conservative management and
are therefore less prone to risk. This assumptmarged two hypotheses tested in the study.
The survey was developed by deductive reasoning iancharacterized as descriptive,
document and quantitative. The sample consiststafompanies and data analysis included
the period of three years, from 2007 to 2009. Daikection was based on the content
analysis of financial statements, and data analyas performed using logistic regression in
an attempt to verify the association of variablfer analyzing the results based on 219
observations, 58 companies under family managearahtl61 non-family, one can infer that
a family-run does not influence the debt and thagany's profitability.

Keywords: Debt. Profitability. Family management.
1. INTRODUCAO

A estrutura de capital das empresas possui diveasolButos e determinantes
abarcados pela literatura de financas. Entre estaspesquisa tem como escopo a discussao
do controle societario, da gestédo de financiamenta rentabilidade.

Quanto ao controle societario, Procianoy e Caseld®@7) destacam que cada
investidor exige taxas de retorno para o capitgrestado de acordo com a sua percepgéao de
risco, também que a composi¢cao societaria (consadeetario) € um dos determinantes para
o planejamento da aplicagéo de recursos captadssa fibrma, subentende-se que o controle
acionario é relevante nas decisdes de investimento.

As empresas com concentracao de capital famil@rspa vez possuem importancia
no desenvolvimento da economia brasileira. SegumdBervico de Apoio as Micro e
Pequenas Empresas - SEBRAE/SC (2010, p.1), “o IBtasi entre 6 a 8 milhdes de
empresas, sendo que 90% delas sdo empresas fasiitmja grande, média ou pequena, as
empresas familiares tém um papel significativo asethivolvimento econémico, social e até
politico de varios paises.” Consequentemente, ggesas familiares possuem contribuicao
na formacdo do produto interno bruto do pais, dedaccom o SEBRAE/SC (2010, p.1)
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“outra boa noticia € a participacdo no ProdutorhateBruto (PIB): 12% do segmento
agrobusiness, 34% da industria e 54% dos servigos.”

Na pesquisa de Oro, Beuren e Hein (2007) foi aaxddisa relacdo entre a estrutura de
capital e o lucro operacional nas diversas gerad@esmpresas familiares brasileiras. A
amostra envolveu 39 empresas que constaram d#icks das 500 maiores pela Revista
Exame de 2005. As conclusdes evidenciaram quefBéed¢as na estrutura de capital e no
lucro gerado, tendo como perspectiva as gerac@eadjuainistram as empresas pesquisadas.

Diante do exposto, surge o seguinte problema dqusss Existe diferenca entre o
endividamento e a lucratividade em empresas famdize ndo familiares listadas na
BM&FBovespa? Assim, 0 objetivo desta pesquisa ste&m analisar se ha diferenca entre o
endividamento e a lucratividade em empresas famdia ndo familiares brasileiras, listadas
na BM&FBovespa, que compdem o indice Brasil - 100.

A premissa assumida pelo estudo € de que as empfagdliares possuem
caracteristicas aderentes a gestao conservadoeata,forma, SGo menos propensas ao risco.
Nesse contexto, tem-se que em relacdo ao consesrado ou agressividade da
administragéo, Brigham e Houston (1999, p. 450)ad@sn que “alguns administradores sao
mais agressivos que outros e por isso algumas safeio mais propensas a utilizacao de
dividas para alavancar os lucros.” Procianoy e l@agg1997) acrescentam que a gestao no
uso das fontes de financiamento, ou seja, a esdellmacursos para atender aos objetivos da
empresa, tais como: crescimentoarket share e lucratividade, constituem-se importante
variavel na definicho da estrutura de capital dagpresas brasileiras. Sendo assim,
depreende-se do exposto que as fontes de finantiampedem ser geridas para atender ao
objetivo da empresa, como o de lucratividade, gemplo.

Conceicédo (2009) argumenta que existe uma relaggatina entre o endividamento e
o conservadorismo. Sendo assim, subentende-se wmmtoqmais conservadora, menos
endividada € a empresa ou vice-versa, quanto memaservadora mais endividada é a
empresa. Congruentes com essas afirmacdes surgaguastes hipoteses de pesquisa:

Ho: A gestdo familiar ndo influencia o endividamen®lacratividade da empresa; e

Hi: A gestéo familiar influencia o endividamento eieratividade da empresa.

A estrutura de capital tem sido evidenciada emrdogaspectos e focos por pesquisas
anteriores. Gorgati (2000) identificou proposicds teoria da estrutura de capital que
fundamentam as decisdes de financiamento de loregm ple empresas familiares durante os
processos sucessorios, destacando aquelas capazasxitlar o controle familiar e a
sobrevivéncia do negdécio. Os achados dessa pesaposégaram uma interdependéncia entre
decisbes de estrutura de capital e processo suicessdma grande importancia da forma de
financiamento no longo prazo para o sucesso dasacdamiliar.

Jorge e Armada (2001) analisaram, para algumamdeses empresas portuguesas, a
relevancia e validade de varios fatores consideradpo literatura como determinantes da
estrutura de capitais das empresas. Entre esst@damento, risco do negdcio, rentabilidade
e controle acionario, no periodo de 1990 a 1995audsres procuraram descrever os efeitos
que estes fatores tém no nivel de endividamento etapresas, tentando identificar
relacionamentos entre eles.

Formigoni (2008) avaliou os efeitos dos incentifiesais sobre a estrutura de capital
e a rentabilidade das companhias abertas ndo émamscsendo que os resultados desta
indicadores de estrutura de capital e lucrativid&ae contrapartida, Fregonesial. (2008)
analisou a estrutura de capital das usinas bnasileie acUcar e alcool, no periodo de 2003 a
2006. Os diferentes indicadores de estrutura deitatapnostraram-se altamente
correlacionados entre si, assim como os indicadteesntabilidade.
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Dentre os estudos mencionados ndo houve uma pratitarabordada relativa ao
controle acionario familiar e os indicadores deividdmento e lucratividade em empresas
brasileiras, fato que, em seu aspecto inovativaosstitui a justificativa e a motivacdo que
conduziu a realizacéo desta pesquisa.

Este artigo esta estruturado em cinco secdesamuoi com esta introducdo que
apresenta a problematica e o objetivo da pesdugsa,como a hipotese e as premissas de sua
construcdo. Na segunda secéo aborda-se a reviddieratira, que abrange o endividamento
no ambito da teoria de financas, também os corxeat@s caracteristicas das empresas
familiares. Na terceira secdo sao abordados oggiroentos metodologicos da pesquisa e na
quarta secdo descreve-se a analise dos resulfdodim, apresentam-se as consideracdes
finais do estudo realizado.

2. REVISAO DE LITERATURA

O embasamento tedrico do estudo possui como est@sirutura de capital, mais
especificamente o endividamento, visto pela otecéedria de finangas, em segundo momento
a lucratividade, e, por fim, os conceitos e asatarssticas das empresas familiares.

2.1 DETERMINANTES DA ESTRUTURA DE CAPITAL

A teoria financeira contempla a estrutura de chpmtandividamento e a rentabilidade,
e no intento de demonstrar algumas relacdes ergsesetemas, buscou-se algumas
asseveracOes de autores classicos.

Berle e Means (1987) salientam que a decisao datwst de capital passou a ser
elemento primordial de estratégia empresarial. fladii e Miller (1958) destacam que pode
haver um ganho no endividamento devido a alavamcdgeanceira. Esse ganho pode ser
interpretado como rentabilidade ou lucro. TitmakVessels (1988) explicam que um dos
atributos que afetam a escolha da estrutura déatepa rentabilidade. Desta forma, entende-
se que os trés temas possuem vinculos, ou até mgsengpodem ser considerados elos
fundamentais na gestao das organizacgoes.

Nobre, Camara e Guimaraes Jr. (2006) analisaramivess de endividamento total
das pequenas e médias empresas e as suas conse@sémnituras de capital. O estudo focou
a andlise nos demonstrativos financeiros de 25 esapr de 2005 a 2009, os resultados
estatisticos obtidos sobre o modelo de endividaméotal apresentaram uma postura
conservadora dos seus empresarios frente ao eantigitto.

Estudos empiricos sobre a tematica apontam algoanasteristicas do endividamento
nas organizagoes. Silva e Valle (2008) analisararanalividamentos totais e de longo prazo
de empresas brasileiras e americanas, de varioesata economia, no periodo de 1999 a
2003. Os resultados desse estudo mostraram quetoga® endividamento total, as
organizacdes brasileiras mostraram-se superioreanesicanas. Os autores encontraram
evidéncias de que quanto maior a propor¢do desaigica garantia, maior € o nivel de divida
total e de longo prazo. Também ficou evidenciade gumpresas mais rentaveis e com altas
taxas de despesa de depreciacdo tendem a apresemas dividas, tanto de longo prazo
como totais. Por fim, foi constatado que empresai®nes tendem a ser mais endividadas no
total.

2.2 LUCRATIVIDADE
A lucratividade, segundo Matarazzo (2008, p. 1lid8jca a “rentabilidade dos capitais

investidos, isto €, quanto renderam os investingem®p portanto, qual o grau de éxito
econdmico da empresa’. Assaf Neto (2007, p. 31%tada que toda empresa busca
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“maximizar a riqueza de seus proprietarios pelaledecimento de uma correta relagéo risco-
retorno.”

Dada a relevancia do indicador de lucratividadexmalise econémica das empresas,
pesquisadores tem buscado integrar este indicevas mmodelos de andlise econémico-
financeira das empresas, como € 0 caso da pedipiBanaga, Nossa e Marques (2004) e
Bortoluzzi et al. (2011). Também, consideram-nevahte na avaliacdo econdmica das
empresas, como € o caso da pesquisa de Frozzey Nash e Fernandes (2006).

Braga, Nossa e Marques (2004) utilizaram a luddstle ou rentabilidade do capital
proprio e as avaliacdes da situacao financeira gamatituir um novo modelo de analise das
demonstracdes contabeis. Os autores integraranoissndlicadores citados em uma Unica
medida, com o objetivo de avaliar a saude econéfimenceira das empresas.

Bortoluzzi et al. (2011) propuseram um modelo pavaliacdo de desempenho
econdmico-financeiro, considerando os indicadorestabeis tradicionais, dentre eles
utilizaram o indice de rentabilidade do capitalgei®. Os autores integraram os indices, com
base nas percepcdes do decisor, para possibilitar avaliacdo global do desempenho
economico-financeiro da organizagao.

Frozza, Castro Neto e Fernandes (2006) ao aratisardesempenho econémico das
empresas catarinenses listadas na classificagéasela Bovespa, no periodo de 2000-2003,
consideraram a rentabilidade e o potencial de icnesto destas comparativamente a
empresas listadas de outros Estados do Pais.

2.3 EMPRESAS FAMILIARES

S&o varios os entendimentos sobre o conceito deesmfamiliar permanecendo sem
consenso na literatura esta definicdo. Assim, mglacam-se as conceituacbes de Lodi
(1998), Upton, Teal e Felan (2001), Leone (200Bppozo, Aquino e Pagliarussi (2007) para
apresentar nesta revisao.

Lodi (1998, p. 6) menciona que a empresa famikaaguela em que a consideracao da
sucessao da diretoria esta ligada ao fator herieddééonde os valores institucionais da firma
identificam-se com um sobrenome de familia ou cdiguaa de um fundador”. Oro, Beuren
e Hein (2007), corroboram esta ideia salientandoapuempresas familiares caracterizam-se
como empresas em que a gestdo dos negoécios @degtiar membros familiares.

Conforme Upton, Teal e Felan (2001) citados povaSg Melo (2005, p.1) “por
empresa familiar, entendem-se aqueles negéciosuema gropriedade e o controle séo de
uma ou mais familias, que sofrem a influéncia d¢laé tomada de decisédo e onde existe a
intencdo de transferir a empresa (propriedade &gepara a proxima geracdo.” Essa
transferéncia pretende proteger o patriménio, nmalate na familia.

Segundo Leone (2005) ha trés vertentes conceifudiseira, no nivel da propriedade:
o fato de a propriedade/controle da empresa semdefamilia; segunda, no nivel de gestéo: a
gestdo da empresa se encontra nas maos de fasjiliareeira, no nivel da sucessao: a
geracao seguinte encontra-se na empresa e teisdaraiao controle da organizacdo deixado
pelos parentes.

Para Rapozo, Aquino e Pagliarussi (2007, p.2) ‘dsrfamiliares séo organizagoes nas
quais um ou mais membros da familia influencianirecélo dos negocios, por meio de seus
papéis gerenciais ou de seus direitos de propmédadesse modo, entende-se por
organizacao familiar aquela em que os negoéciosesfizados por membros da familia.

Os quadros 1 e 2 apresentam peculiaridades dasesaspifamiliares que as
diferenciam das nao familiares.
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Caracteristicas positivas/forcas Autores
Exigéncia de comprometimento, dedicacdo, aptdlelsh e Raven (2006), Gersickt al. (2006),
sacrificio e alta fidelidade por parte de membras Gongalves (2000), Lodi (1998), Fritz (1993),
familia e funcionarios. Bernhoeft (1989)
Auken e Werbel (2006), Gersiekal. (2006),
Sacrificio financeiro familiar em prol da empresa. Goncalves (2000), Bernhoeft (1989), Donnelley

(1967)
Investimentos de longo prazo, reinvestimentos. siCleet al. (2006), Goncalves (2000)
Estruturas enxutas. Werner (2004), Gongalves (20@@li (1998)
Decisdo/acdo rapida, flexibilidade, capacidade| @ersicket al. (2006), Werner (2004),
reacao. Gongalves(2000), Lodi (1998), Fritz (1993)

Welsh e Raven (2006), Werner (2004), Goncalves
(2000), Lodi (1998)
Sentido de missdo, visdo Unica, existéncia de uarsick et al. (2006), Werner (2004), Lodi (1998)
forte lideranca. Fritz (1993), Bernhoeft (1989), Donnelley (1967)
Quadro 1 - Caracteristicas positivas das empresaariliares

Fonte: Adaptado de Grzeszczeszyn e Machado (2008).

Conhecimento do neg6cio, do mercado.

Muitas sdo as caracteristicas que influenciam igasiente e negativamente a gestao
familiar, farta literatura expbe esta tematica,afor destacados nos Quadros 1 e 2
sinteticamente algumas caracteristicas positiveegativas.

Entre as caracteristicas positivas ressaltam-genuas mais proficuos vislumbrados: a
exigéncia de comprometimento, dedicagdo, autofgacrie alta fidelidade por parte de
membros da familia e funcionarios. Entretanto, significa que empresas nao-familiares nao
detenham tais caracteristicas.

Caracteristicas negativas/fraquezas Autores
Jogos de poder, onde muitas vezes mais vgle a
habilidade politica ou o fato de ser da familia|do
gue a capacidade administrativa. Lank (2001), Lodi (1998), Bernhoeft (1989)
Valorizacdo da antiguidade como um atributo que
supera a exigéncia de eficacia ou competéncia.
Dificuldades na separacéo entre o que é emoc
e racional, tendendo mais para o emocional.

OB sicket al. (2008), Lodi (1998), Bernhoeft (1989)
Welsh e Raven (2006), Werner (2004), Gongcalves

Gestéao centralizada, autoritaria, intuitiva.

(2000)
Estruturas difusas, organizacdo confusa| e
incompleta, autoridade indefinida. Werner (2004), Gongalves (2000)

Excesso de informalidade.
Cultura familiar interferindo negativamente no&oncalves (2000), Bernhoeft (1989), Donnelley
negocios. (1967)

Quadro 2 - Caracteristicas negativas das empresaaniliares
Fonte: Adaptado de Grzeszczeszyn e Machado (2008).

Ressalta-se que as caracteristicas negativastdeseoi Quadro 2, ndo séo inerentes
apenas as empresas familiares, as mesmas foratascéen pesquisas inclusas na tematica de
empresas familiares.

Dentre as caracteristicas fundamentais da gesté@gresas familiares, Oro, Beuren
e Hein (2007, p.3) destacam que

nas diversas obras que abordam o tema, com redac@mpresas familiares
e suas dimensdes (capital, familia e empresa), stodestacam o
envolvimento da familia com a gestdo da organizag@itas vezes gerando
conflitos por poder, de relacionamento, financeiemdre outros.
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Tais conflitos por poder caracterizam o conflitoadg@ncia, que pode se efetivar ndo
s6 entre principal e agente, mas no caso entredpsi@s principais.

Ao finalizar esta secédo destaca-se que se pro@bordar pesquisas anteriores que
utilizaram o endividamento e a lucratividade comdidadores relevantes em avaliacbes
econbmicas das empresas, também o entendimentmplesa familiar e suas principais
caracteristicas, de modo a abranger o aporte tedlécsuporte ao problema de pesquisa
proposto neste estudo.

3. PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

O estudo foi conduzido pelo raciocinio dedutivayusedo o preceituado por Marconi
e Lakatos (2006). Nesse estudo buscou-se verdigplicacdo tedrico-empirica da teoria do
endividamento nas empresas familiares.

O delineamento da pesquisa foi realizado sob tiéasd a) quanto aos objetivos, b)
guanto aos procedimentos e c) quanto a abordagepraiidema de pesquisa. Seguindo,
respectivamente, os preceitos de Silva (2003)(2BD2) e Raupp e Beuren (2006).

Deste modo, esta pesquisa caracteriza-se comoiti¥@scoristo que a problemética
abordada envolve a relacéo entre as variaveisvieiadiento, lucratividade e gestao familiar;
também se constitui como pesquisa documental,ytitizou demonstracdes contdbeis e suas
respectivas notas explicativas, disponibilizadaspodal da BM&FBovespa como fonte
secundéria de dados para andlise quantitativa.

Neste estudo utilizou-se a regresséao logistica paealizacdo da analise dos dados,
gue segundo Hair Jet al. (2009, p. 34) “é a técnica multivariada adequagndo a Unica
variavel dependente é dicotdbmica” , neste estupiesentada pela variavel gestao familiar e
nao familiar, com valor “1” para gestao familiatOg para nao familiar.

Conforme Dias Filho e Corrar (2009, p. 283) a reggie logistica “busca explicar ou
predizer valores de uma varidvel em funcéo de galoonhecidos de outras variaveis”. Neste
estudo as varidveis conhecidas séo a lucratividadendividamento, ou seja, sdo as variaveis
independentes. Para Dias Filho e Corrar (200983): 2

[...] além de possibilitar a classificacdo dos ferf@ios ou individuos em
categorias especificas, a regresséo logistica iteaa @or objetivo estimar a
probabilidade de ocorréncia de determinado evemtdeoque um fenémeno
venha a se enquadrar nessa ou naquela categori@utEas palavras, 0s
resultados da variavel dependente devem permidrgretacbes em termos
de probabilidade e ndo apenas classificagbes eagarés.

Desta forma, a probabilidade que se busca estimda @ssociacdo da variavel
dependente/binaria gestdo familiar com as variavedependentes, lucratividade e
endividamento. O caréater categorico da varidvedsifigatoria / binaria presente na amostra
sugere a regressao logistica como a técnica ésmapropriada.

O universo de pesquisa se constitui de empresaslemas com concentracdo de
capital familiar. Para Bernhoeft (1991, p.35) “uerapresa familiar € aquela que tem sua
origem e sua histdéria vinculadas a uma familiaamaa, aquela que mantém membros da
familia na administracdo dos negocios”.

A amostra foi ndo probabilistica intencional, péisam escolhidas as empresas
componentes do indice Brasil 100 (IBrX-100) partu@és. Conforme a BM&FBovespa
(2010) este € um indice que mede o retorno totaintke carteira teérica composta por 100
acOes selecionadas entre as mais negociadas na Bd&Bpa em termos de numero de
negocios e volume financeiro.
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Os critérios de selecdo da amostra contaram corseggintes procedimentos: a)
iniciou-se pela lista das empresas com 100 acderenies, sendo que algumas empresas
possuem mais de um tipo de acédo; b) retiraram-senpsesas que aparecem na listagem mais
de uma vez; e por fim c) excluiu-se as instituicfiegnceiras e seguradoras e uma Bolsa de
Valores, restando 74 empresas, que sao objetotuldoedesta pesquisa, representando 74%
do total da composicdo do indice.

Das 74 empresas que compdem a amostra, 20 saoafamie 54 ndo familiares,
conforme apresentado no Quadro 3. O periodo alamgla pesquisa é de 3 anos, ou seja,
de 2007 a 20009.

Denominagédo Controle Denominacéo Controle Denominég Controle
AES TIETE néo familiar | FIBRIA nao familiar] P.ACUCAR-CBD familiar
ALL AMER LAT nao familiar | FOSFERTIL nao familiar; PARANAPANEMA nao familiar
AMBEV nao familiar | GAFISA nao familiarl PDG REALT nao familiar
B2W VAREJO nao familiar | GOL familiar PETROBRAS nao familiar
BR MALLS PAR nao familiar | GUARANI familiar PLASCAR nado familiar
BRASIL TELEC nao familiar | HYPERMARCAS | familiar POSITIVO nao familiar
BRASKEM nao familiar | IMPAR S.A. familiar RANDON PART familiar
BRF FOODS nao familiar | JBS familiar ROSSI RESID familiar
BROOKFIELD nao familiar | JHSF PART familiar SABESP nado familiar
CCR RODOVIAS nao familiar | KEPLER WEBER | nao familiar] SID NACIONAL nado familiar
CEMIG nao familiar | KLABIN familiar SLC AGRICOLA familiar
CESP nao familiar | LIGHT nao familiarl SOUZA CRUZ nao familiar
CONFAB nao familiar | LLX LOG familiar SUZANO PAPEL familiar
COPASA nao familiar | LOCALIZA familiar TAM S/A familiar
COPEL nao familiar | LOJAS AMERIC nao familiar| TELEMAR nao familiar
COSAN nao familiar | LOJAS RENNER nao familiar| TELESP nao familiar
CPFL ENERGIA nao familiar | LUPATECH nao familiar| TIM PART S/A nao familiar
CYRELA REALT nao familiar | MAGNEZITA nao familiar] TRACTEBEL nao familiar
DASA nao familiar | MARFRIG familiar TRAN PAULIST nao familiar
DURATEX Familiar MINERVA familiar ULTRAPAR nao familiar
ECODIESEL nao familiar | MMX MINER familiar USIMINAS nao familiar
ELETROBRAS nao familiar | MRV nao familiar| VALE nao familiar
ELETROPAULO nao familiar | MULTIPLAN familiar VIVO nado familiar
EMBRAER nao familiar | NATURA nao familiar| WEG nao familiar
ENERGIAS BR nao familiar | NET nao familiar

Quadro 3 — Amostra da pesquisa
Fonte: BM&FBovespa (2010)

Para o critério de escolha das empresas familifoesnalisada a composi¢cdo da
administracdo, do conselho de administracdo e dsetloo fiscal, a analise de contetdo
destes se deteve na busca do cargo ocupado e lles@oes idénticos dos gestores, pois
conforme a literatura revisada, propriedade e otmtraracterizam a empresa como sendo
familiar.

As demonstracdes financeiras sofreram analise diew@do, conforme Bardin (2004),
esse procedimento representa um conjunto de técdécandlise das comunicacdes, podendo
se valer da descricdo analitica, que funciona skgprocedimentos sistematicos e objetivos
de descricdo dos conteudos das mensagens. Nesteacasalise de conteudo buscou os
valores para os calculos de endividamento e lwidatile.

A formula utilizada para o endividamento é a prépgsr Matarazzo (2008), sendo
obtida por meio da divisdo do capital de tercepel® capital proprio (CT/PL), evidenciando
a participacdo de terceiros na estrutura de capiiateja, a quantidade da divida. Para Silva
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(2006, p. 293), este indice evidencia “a dependédai empresa em relacdo aos recursos
externos.” Este indice também foi utilizado naggpesas de Nobre, Camara e Guimaraes Jr.
(2006) e Silva e Valle (2008).

Quanto a lucratividade também se utilizou a férnprigposta por Matarazzo (2008),
que representa a relacéao entre o lucro liquidoreaastas liquidas (LL/VL), demonstrando a
lucratividade final obtida pela empresa. Blatt (R00. 83) menciona que esse indice mede “a
eficiéncia total da empresa em gastar dinheiroplless) para fazer dinheiro (vendas). Ele
mostra o desempenho da empresa ao controlar ceisilespesas em relagdo aos niveis de
vendas.” Este indicador também foi utilizado nasgpesas de Braga, Nossa e Marques
(2004), Frozza, Castro Neto e Fernandes (2006)®IBariet al. (2011).

4. ANALISE DOS RESULTADOS

Apbs a coleta dos dados e calculo dos indicadiedsicratividade e endividamento,
as informacdes resultantes foram inseridas no roooheiltivariado de regresséo logistica.
Destaca-se que a analise da regressao logistia@sembe nos estudos de Dal Vesco (2008) e
Machadoet al. (2010) como exemplos ilustrativos. A analise expasicia-se pelo relatério
demonstrativo de casos. Salienta-se que o métddmadid no calculo foi o métodenter, que
de acordo com Faveret al. (2009, p. 447) “executa 0 modelo com todas vaisave
selecionadas pelo pesquisador.”

A Tabela 1 demonstra que nenhum caso deixou deedecionado atingindo um
percentual de 100% da amostra empregada, uma eezstm € composta de 219 observagdes
e todas foram aproveitadas.

Tabela 1 - Demonstrativo de casos incluidos na ais#

Casos N Percentual
Incluidos nas Analises 219 100,0
Casos selecionados Casos Perdidos 0 0,0
Total 219 100,0
Casos nao selecionados 0 0,0
Total 219 100,0

Fonte: Dados da pesquisa

Pelo fato dos resultados da andlise permitiremrpreeacdo em termos de
probabilidade néo existe necessidade de alteradificacao inicial, uma vez que a mesma ja
se apresenta adequada a consecucao desse oljetivm as probabilidades estarem contidas
no intervalo 0 e 1. Diante disso, observa-se nal@ab, que o cddigo atribuido a variavel
classificatoria, ndo apresenta diferenca da c@difio inicial proposta no desenvolvimento da
pesquisa, ou seja, “0” para representar a gestatandliar e “1” para a gestao familiar.

Tabela 2 - Codificacdo da variavel dependente

Valor Original Valor Interno
N&o Familiar 0
Familiar 1

Fonte: Dados da pesquisa

A Tabela 3 demonstra a estatistiddald, que neste primeiro momento avalia a
significancia da constante inclusa no modelo. Derdaz com Dias Filho e Corrar (2009, p.

296) sua finalidade é “verificar se cada paramestimado é significativamente diferente de
0".
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Tabela 3 - Variaveis incluidas na equacéo

Descricao B S.E. Wald df Sig. Exp (B)
Step 0 Constant -1,021 0,153 44,446 1 0,000 0,360
Fonte: Dados da pesquisa

A Tabela 4 demonstra as variaveis ndo inclusasgnag@o. E necessario considerar
que o objetivo final da analise € verificar se mealte as variaveis, endividamento e
lucratividade podem explicar a associagcao com tgdamiliar ou ndo familiar, sem incluir
tais variaveis no modelo o nivel de acerto é d&%6Embasado em Dias Filho e Corrar
(2009) pode-se interpretar que, caso se observerelagio significativa entre o fendbmeno
‘influéncia na gestdo familiar pelas variaveis Kagitadas, pode-se aproveita-las na
construcdo de um modelo voltado para identificaprebabilidade de ocorréncia dessa
associagdo no futuro. Para isso € necessarioaralkiztestes de significancia, expostos nas
Tabelas 5,6 e 7.

Tabela 4 - Variaveis nédo incluidas na equacéao

Descricdo Score df Sig
Endividamento 0,104 1 0,747
Lucratividade 2,378 1 0,123

Fonte: Dados da pesquisa

A Tabela 5 apresenta os Testasp, Block e Model, que embasam a validacéo
estatistica do modelo, testando o modelo como dm por meio do teste qui-quadrado, com
objetivo de examinar a hipotese de nulidade doSoieetes da equacao logistica. O valor foi
de 2,205 e indica que nao se pode rejeitar a lgpade que todos os parametros estimados
sao nulos, ndo contribuindo para melhorar a quadidias classificacdes. Os resultados dos
testestep e Block possuem o mesmo significado e os mesmos resultados

Tabela 5 — Teste do qui-quadrado

Testes Resultados
Step, Block e Model
Estatistica Qui-quadrado 2,205
P-value *** 0,332

*** P_value € significativo a um nivel de significéia de 0,05
Fonte: Dados da pesquisa

A Tabela 6 fornece os indicadores -2LLog likelihood), Nagelkerke e Cox & Shell,
0s quais também contribuem para avaliar o deseropmmodelo.

Tabela 6 — Sumario do modelo

Sumario do Modelo Resultados
- 2LL - Log Likelihood 250,985
Nagelkerke R Square 0,015
Cox & Snell R Square 0,010

Fonte: Dados da pesquisa
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No teste -2LL, de acordo com Hair dral. (2009, p. 287), “a medida basica do quéo
bem o procedimento de estimacdo de maxima verdesimga se ajusta é o valor de
verossimilhanca [...]” na regressao logistica esde&ador “mede o0 ajuste de estimacdo do
modelo com o valor -2 vezes o logaritmo do valove@ssimilhanca, chamado de -2LL ou -
2log verossimilhanca.” Os autores (2009, p. 28lgrs@mm que “o valor minimo para -2LL &
“0”, o que corresponde a um ajuste perfeito (venoiisanca = 1 e -2LL é entdo 0). Assim,
quanto menor o valor de -2LL, melhor é o ajustentmielo.” Destaca-se que segundo 0s
autores valores menores da medida -2LL indicam wethon ajuste do modelo quando da
comparacao entre eles.

Desta forma, a adequacdo da medida de ajuste campaprobabilidades previstas
com as observadas e os valores menores indicamomajihste. Analisando o valor no
modelo de uma s6 variavel, isto é, incluindo apenasnstante no modelo, tem-se o valor -
2LL aumentado de 26,48 para 250,985, resultandoaumento de 224,495.

De acordo com Corrar, Paulo, Dias Filho, (20073@8), “o Likelihood value nao é
passivel de ser interpretado isoladamente”. Emi@taconforme os autores, apesar de nao
poder ser interpretado diretamente, a manutenca®Ldono modelo integra-se ao fato de ele
participar do calculo de outros testes, comianlel, 0 Step e oBlock Qui-quadrado.

O testeCox & Snell, é semelhante ao coeficiente de determinacéatiRzado no
modelo linear, conforme Dias Filho e Corrar (2009308) o test€Cox & Snell e o teste
Nagelkerke sdo entendidos como Pseudos-R-Quadrado. NestdoestuesteCox & Snell
indica que aproximadamente 1% das variacbes oesrnoblog da razdo de chance séao
explicadas pelo conjunto das variaveis.Nagelkerke fornece resultados entre “0” e “1”
indicando que o modelo € apto para explicar 1,5% \daiacOes registradas na variavel
classificatoria.

Analisando a Tabela 7, observa-se que o calculsapta uma estatistica de 12,925 a
um nivel de significancia de 0,114 > 0,05. O resldtdoSg de 0,114 foi superior a 0,05
sendo favoravel, uma vez que rejeita a hipétesxid¢éncia de diferencas significativas entre
os resultados preditos pelo modelo e os observddesta forma, indica que os valores
classificados ndo séo significativamente diferedtesobservados.

Tabela 7 — Sumario do modelo

Teste de Hosmer e Lemeshow Resultados
Hosmer e Lemeshow
Estatistica Qui-quadrado 12,925
P-value *** 0,114

*** P_value € significativo a um nivel de significéia de 0,05
Fonte: Dados da pesquisa

Sumarizando a analise das Tabelas 5, 6 e 7, aifineéere-se aos Test8gp, Block
e Model, que conforme Dal Vesco (2008, p. 98) séo

[...] utilizados para a avaliagdo da hipotese rdatodos os coeficientes.
Assim, para adequacdo do modelo, a hipbtese neleispr ser rejeitada,
assumindo que todos os coeficientes sdo nuloseSddtados ndo indicam
rejeicdo da hipétese nula a um nivel de signifigAde 5%, ou seja, ndo se
rejeita a hipétese de que todos os coeficientesgtessdo séo nulos.

A segunda, Tabela 6, evidencia os indicadores glegsao logistica: -2LL1Cox-Snell
R? e Nagelkerke R?. Segundo Dal Vesco (2008) o primeiro avalia o tajuento geral do
modelo e os demais indicadores referem-se ao poghticativo do modelo. Neste caso, 0s
resultados indicam que o grau de ajustamento dcelma#l insatisfatorio, também os dois
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indicadores apresentam resultados que evidenciapoder explicativo pouco representativo
do modelo da mesma forma que o -2 LL.

Por dltimo, a Tabela 7 apresenta o tésbemer & Lemeshow. Os resultados indicam a
adequacao do modelo, pois de acordo com Dal Ve8a8( p. 98) “ja que a hipbtese nula de
inexisténcia de diferencas significativas entreessiltados previstos e 0os observados nao foi
rejeitada”. Conforme Faves al. (2009, p. 289Hosmer e Lemeshow

desenvolveram um teste de classificagdo no quedsss sao primeiramente
divididos em aproximadamente 10 classes iguais.s&guida, os nimeros
de eventos reais e previstos sdo comparados entleada com a estatistica
do qui-quadrado. Este teste fornece uma medidasadgpprecisao preditiva

gue é baseada nao no valor de verossimilhancasimasa real previsdo da
variavel dependente. O uso apropriado desse tegteer um tamanho de
amostra de pelo menos 50 casos para garantir glze atasse tenha pelo
menos cinco observagfes e geralmente até mesmampsira maior, uma

vez que o0 numero de eventos previstos nunca figix@ble 1. Além disso, a

estatistica qui-quadrado é sensivel a tamanho dateanpermitindo assim

gue essa medida encontre diferengcas muito pequessatisticamente

significantes, quando o tamanho da amostra se ¢pamale.

No presente estudo o numero de observacdes foi 1@ feguindo assim a
recomendacdo dos autores, realizou-se o teste tdéisesa deHosmer e Lemeshow,
objetivando validar a hipétese de néo existénciadderencas significativas entre os
resultados classificados pelo modelo e os obsesvaékgundo Machads al. (2010, p. 13)
“A precisdo do modelo é avaliada pelo Teste Hosrlegmeshow.” A Tabela 8, evidencia os
dados utilizados para o referido calculo. Assimrario divididos os casos em dez grupos
relativamente iguais e comparam-se 0s valores védes com os esperados.

Tabela 8 - Contingéncias para os Testes ¢hosmer e Lemeshow

Classes N&o Familiar Familiar Total
Observado Esperado Observado Esperad(
1 14 16,678 8 5,322 22
2 16 16,295 6 5,705 22
3 15 16,249 7 5,751 22
4 15 16,218 7 5,782 22
5 12 16,202 10 5,798 22
6 17 16,189 5 5,811 22
7 19 16,175 3 5,825 22
8 18 16,163 4 5,837 22
9 20 16,151 2 5,849 22
10 15 14,679 6 6,321 21

Fonte: Dados da pesquisa

A Tabela 8 de contingéncias para os Testddadmer e Lemeshow € entendida como
uma tabela de classificagdo, e conforme Fawtral. (2009, p.289) “é uma forma de
visualizar quando o modelo classifica corretamesteventos, com base no ponto de corte C
estabelecido”, neste estudo o mesmo foi de 0,26.

Comparativamente, a Tabela 9 apresenta a claggificanicial e final das
observacdes, que inicialmente se apresentavam h0Q@$rupo de possibilidade de ocorréncia
do evento e ao final teve sua classificacdo altefmata 37 casos de ndo ocorréncia e 182
casos de possibilidade de ocorréncia. Na andlisglisem incluir as variaveis classificadas
no modelo, o percentual de acerto nas classificagfeede 26,5%, ao inclui-las ele € elevado
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para 32,4% apresentando uma melhoria de 5,9 ppatoentuais. Assim, se obteve em média
32,4% de acuracia no modelo.

Tabela 9 - Classificac&o Inicial e Final

Previsto Inicial
Observado
0 1 Percentual Correto
Nao Familiar 0 161 0
Familiar 0 58 100
Percentual Total 26,5
Observado Previsto Final
0 1 Percentual Correto
Nao Familiar 25 136 15,5
Familiar 12 46 79,3
Percentual Total 32,4

Fonte: Dados da pesquisa

O procedimento para classificar os indicadores nupa@ familiar e ndo familiar foi
com base no escore de corte 6timo igual 0,26 gaeséguinte: a) classifica-se como néo
familiar se seu escore discriminante for maior Q26; b) classifica-se como familiar se seu
escore discriminante for menor que 0,26. Desta dortem-se a validacdo dos resultados
obtidos na regressao logistica.

Neste procedimento existem duas formas: a validenféna e a validacao externa. A
validacao interna, evidenciada na Tabela 9, perwdtdicar a eficacia da classificacdo das
observacdes originais. Em contrapartida, a valioagéerna, conforme Dal Vesco (2008)
podera confirmar a validacdo interna. Entretan&sten estudo a validagdo externa néo foi
calculada. Na Tabela 10, apresenta-se a validagsitedtes estatisticos por meio da regresséo
logistica, de acordo com as hip6teses de pesquisa.

Tabela 10 — Variaveis da equacéo

Descricdo B S. E. Wald df Sig. Exp (B)
Endividamento 0,000 0,000 0,082 1 0,775 1,000
Lucratividade 0,000 0,000 0,802 1 0,370 1,000
Constant -1,010 0,000 30,292 1 0,000 0,364

Fonte: Dados da pesquisa

Conforme a Tabela 10 os resultados indicam a géeitda hipdtese Jisto é, ndo
apresentam significancia para afirmar que a gdatadiar ndo influencia o endividamento e
a lucratividade da empresa. Conforme HaietJal. (2009) estima-se, na regressao logistica, a
probabilidade de ocorréncia de um evento e a pilidede de ndo ocorréncia por diferenca.
Desta forma, a hip6tese;Ha gestdo familiar influencia o endividamento le@atividade da
empresa, foi refutada.

A estatisticaVald, apresentada na Tabela 10, demonstra que a Mai&ligidamento
apresentou um indice de 0,082, o que representtenéupacto sobre a variavel dependente
e a variavel lucratividade, contrariamente demonster impacto, pois apresentou um indice
de 0,802. Segundo Faveeb al. (2009) este indicador deve se apresentar entre ‘0,
guanto mais proximo de 1 melhor.

Diferente da pesquisa realizada por Oro, Beureria 2007) que evidenciou que ha
diferencas na estrutura de capital e no lucro gepmiias empresas familiares em relagéo as
nao-familiares, esta pesquisa ndo pode confirmaoces;do entre a gestdo familiar, o
endividamento e a lucratividade.
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Ao finalizar a analise dos resultados entende-geoguestes efetuados séo relevantes
ao campo tedrico e empirico. Tedrico, pois nado ssipel afirmar que ha ou que ndo ha
relacdo entre a gestdo familiar, o endividamenta kicratividade sem a execucado de
pesquisas. Empirico, pela utilizacdo de varidvelsinglas da gestdo das organizacoes,
principalmente das informacdes contabeis, por meiatilizacdo de indicadores de analise de
balancos.

5. CONSIDERACOES FINAIS

O estudo teve por objetivo analisar se ha diferemgtie o endividamento e a
lucratividade em empresas familiares e néo faresiasrasileiras, listadas BM&FBovespa,
que compdem o indice Brasil — 100 e a premissaradsLfoi de que as empresas familiares
possuem caracteristicas aderentes a gestao cats@reamenos propensa ao risco.

A gestdo das empresas familiares possui gestamtdistas n&o familiares, fato
comprovado pela literatura revisada. As variavemkidas para inclusdo no modelo foram
embasadas em estudos anteriores, a técnica éstatist analise foi escolhida devido a
aderéncia ao caso, em relacao a variavel depenbi@dtea = gestdo familiar e nao familiar.

No entanto, apos a analise das 219 observac6esspondentes ao periodo de 3 anos,
ou seja, de 2007 a 2009, sendo de 58 observagatga® as empresas com gestao familiar e
161 com gestdo nao familiar, pode-se inferir que:

e as hipodteses ¢da gestado familiar ndo influencia o endividamesnt@ lucratividade da
empresa e H a gestdo familiar influencia o endividamento dueratividade da
empresa, foram inconclusivas, pois nao foi possejelta-las, nem refuta-las;

e 0s resultados nédo indicam rejeicdo da hipoteseanula nivel de significancia de 5%,
ou seja, nao é possivel rejeitar a hipétese deaglos os coeficientes de regressao sao
nulos;

e a estatisticdMald demonstrou que a variavel endividamento ndo possopacto
sobre a variavel dependente apesar da variavelividade demonstrar ter impacto.
Assim, ndo se pode confirmar associagao entretagyéamiliar, o endividamento e a

lucratividade com base no modelo proposto e na @aoslizada.

As limitagGes do estudo se focam no ajustamentmaidelo, pois 0 modelo proposto
nao encontrou valor com significancia estatistissim, fica como sugestdo para estudos
futuros a ampliacdo da amostra, relativa as empresh gestdo familiar, como também a
incluséo de outras variaveis no modelo para noestes. Outra limitacdo se refere a selecao
dos critérios para determinagédo de empresa fanailizgio familiar, sugere-se para pesquisas
futuras a utilizacdo de critérios distintos dodiaados neste estudo, ou seja, diferentes de
propriedade e controle.

As empresas selecionadas para compor a amostra esstdo sdo de segmentos
diferenciados, assim ndo ha como estabelecer urdgde lucratividade que seja satisfatorio
para todas. Com base nesta limitacdo, sugere-sssimios futuros a utilizacdo de amostras
estratificadas por segmento.
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