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ENDIVIDAMENTO E LUCRATIVIDADE: UM ESTUDO EM EMPRESAS
FAMILIARES E NÃO FAMILIARES QUE COMPÕEM O ÍNDICE IBRX-100 DA

BM&FBOVESPA.

RESUMO

O objetivo deste estudo foi analisar se há diferença entre o endividamento e a lucratividade
em empresas familiares e não familiares brasileiras, listadas na Bolsa de Mercadorias &
Futuros Bovespa S. A. – BM&FBovespa, que compõem o Índice Brasil - 100. Diversos
fatores influenciam a estrutura de capital das empresas, dentre esses são evidenciados pela
literatura: as formas de gestão, as características culturais, o estágio de desenvolvimento em
que a empresa se encontra. Especificamente nesta pesquisa o foco está centrado na gestão
conservadora e a premissa assumida pelo estudo é de que as empresas familiares possuem
características aderentes à gestão conservadora e assim, são menos propensas ao risco. Deste
pressuposto emergiram duas hipóteses testadas no estudo. A pesquisa desenvolveu-se pelo
raciocínio dedutivo e é caracterizada como descritiva, documental e quantitativa. A amostra é
composta de 74 empresas e a análise dos dados compreendeu o período de 3 anos, de 2007 a
2009. A coleta de dados partiu da análise de conteúdo das demonstrações financeiras, e a
análise dos dados foi efetuada por meio da regressão logística no intento de verificar a
associação das variáveis. Após a análise dos resultados, com base nas 219 observações, sendo
58 de empresas sob gestão familiar e 161 não familiar, pode-se inferir que a hipótese H0: a
gestão familiar não influencia o endividamento e a lucratividade da empresa foi confirmada; e
a hipótese H1: a gestão familiar influencia o endividamento e a lucratividade da empresa foi
refutada.

Palavras-chave: Endividamento. Lucratividade. Gestão familiar.

1. INTRODUÇÃO

A estrutura de capital das empresas possui diversos atributos e determinantes
abarcados pela literatura de finanças, dentre esses esta pesquisa tem como escopo a discussão
do controle societário, da gestão de financiamento e da rentabilidade.

Quanto ao controle societário, Procianoy e Caselany (1997) destacam que cada
investidor exige taxas de retorno para o capital emprestado de acordo com a sua percepção de
risco, também que a composição societária (controle societário) é um dos determinantes para
o planejamento da aplicação de recursos captados. Desta forma, subentende-se que o controle
acionário é relevante nas decisões de investimento.

As empresas com concentração de capital familiar, por sua vez possuem grande
importância no desenvolvimento da economia brasileira. Segundo o Serviço de Apoio às
Micro e Pequenas Empresas - SEBRAE/SC (2010), “o Brasil tem entre 6 a 8 milhões de
empresas, sendo que 90% delas são empresas familiares. Seja grande, média ou pequena, as
empresas familiares têm um papel significativo no desenvolvimento econômico, social e até
político de vários países.” Consequentemente, as empresas familiares possuem grande
contribuição na formação do produto interno bruto do país, de acordo com o SEBRAE/SC
(2010) “outra boa notícia é a participação no Produto Interno Bruto (PIB): 12% do segmento
agrobusiness, 34% da indústria e 54% dos serviços.”

A pesquisa de Oro, Beuren e Hein (2007) analisou a relação entre a estrutura de
capital e o lucro operacional nas diversas gerações de empresas familiares brasileiras, a
amostra envolveu 39 empresas que constaram da classificação das 500 maiores pela Revista
Exame de 2005, as conclusões evidenciaram que há diferenças na estrutura de capital e no
lucro gerado, tendo como perspectiva as gerações que administram as empresas pesquisadas.
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Diante do exposto surge o seguinte problema de pesquisa: Existe diferença entre o
endividamento e a lucratividade em empresas familiares e não familiares listadas na
BM&FBovespa? Assim, o objetivo desta pesquisa consiste em: analisar se há diferença o
endividamento e a lucratividade em empresas familiares e não familiares brasileiras, listadas
na BM&FBovespa, que compõem o Índice Brasil - 100.

A premissa assumida pelo estudo é de que as empresas familiares possuem
características aderentes à gestão conservadora e, desta forma, são menos propensas ao risco.
Nesse contexto, tem-se que em relação ao conservadorismo ou agressividade da
administração, Brigham e Houston (1999, p. 450) destacam que “alguns administradores são
mais agressivos que outros e por isso algumas empresas são mais propensas à utilização de
dívidas para alavancar os lucros.” Também Procianoy e Caselany (1997) salientam que a
gestão no uso das fontes de financiamento, ou seja, a escolha de recursos para atender aos
objetivos da empresa, tais como: crescimento, market share, lucratividade, dentre outros,
constituem-se importante variável na definição da estrutura de capital das empresas
brasileiras. Sendo assim, depreende-se que as fontes de financiamento podem ser geridas para
atender ao objetivo da empresa, como o de lucratividade, por exemplo.

Conceição (2009) argumenta que existe uma relação negativa entre o endividamento e
o conservadorismo. Sendo assim, subentende-se que quanto mais conservadora, menos
endividada é a empresa ou também, quanto menos conservadora mais endividada é a empresa.
Congruentes com essas afirmações surgem as seguintes hipóteses de pesquisa:

H0: A gestão familiar não influencia o endividamento e a lucratividade da empresa; e

H1: A gestão familiar influencia o endividamento e a lucratividade da empresa.

A estrutura de capital tem sido evidenciada em diversos aspectos e focos, por
exemplo: o estudo de Formigoni (2008) que avaliou os efeitos dos incentivos fiscais sobre a
estrutura de capital e a rentabilidade das companhias abertas não financeiras sendo que os
resultados de sua pesquisa revelaram que não há correlação estatística significativa entre
incentivo fiscal e indicadores de estrutura de capital e lucratividade.

Em contrapartida, o estudo de Fregonesi et al. (2008) que analisou a estrutura de
capital das usinas brasileiras de açúcar e álcool, no período de 2003 a 2006, os diferentes
indicadores de estrutura de capital mostraram-se altamente correlacionados entre si, assim
como os indicadores de rentabilidade.

Jorge e Armada (2001) analisaram, para algumas das maiores empresas portuguesas, a
relevância e validade de vários fatores considerados na literatura como determinantes da
estrutura de capitais das empresas, tais como: endividamento, risco do negócio, rentabilidade,
controle acionário, dentre outros, no período de 1990 a 1995, apresentaram um estudo
empírico que procurou descrever os efeitos que estas variáveis têm no nível de endividamento
das empresas, tentando identificar relacionamentos entre as variáveis.

Gorgati (2000) identificou proposições da Teoria da Estrutura de Capital que
fundamentam as decisões de financiamento de longo prazo de empresas familiares durante os
processos sucessórios, destacando aquelas capazes de auxiliar o controle familiar e a
sobrevivência do negócio. Os achados da pesquisa apontaram uma interdependência entre
decisões de estrutura de capital e processo sucessório e uma grande importância da forma de
financiamento no longo prazo para o sucesso da sucessão familiar.

Entretanto, dentre esses estudos não houve uma problemática abordada relativa ao
controle acionário familiar e os indicadores de endividamento e lucratividade em empresas



3

brasileiras, fato que, em seu aspecto inovativo, se constitui a justificativa e a motivação que
conduziu a realização desta pesquisa.

Este artigo está estruturado em cinco seções, iniciando com esta introdução que
apresenta a problemática e o objetivo da pesquisa, bem como a hipótese e as premissas de sua
construção. Na seção dois a revisão de literatura, que abrange o endividamento no âmbito da
teoria de finanças, também os conceitos e as características das empresas familiares. Na seção
três são abordados os procedimentos metodológicos da pesquisa e na seção quatro a análise
dos resultados. Por fim, apresentam-se as considerações finais do estudo realizado.

2. REVISÃO DE LITERATURA

O embasamento teórico do estudo possui como escopo a estrutura de capital, mais
especificamente o endividamento, visto pela ótica da teoria de finanças, e em segundo
momento os conceitos e as características das empresas familiares.

2.1 DETERMINANTES DA ESTRUTURA DE CAPITAL

A teoria financeira contempla a estrutura de capital, o endividamento e a rentabilidade,
e no intento de demonstrar algumas relações entre esses temas, buscou-se algumas
asseverações de autores clássicos, tais como: Berle e Means (1987) que salientam que a
decisão da estrutura de capital passou a ser elemento primordial de estratégia empresarial;
Modigliani e Miller (1958) que destacam que pode haver um ganho no endividamento devido
a alavancagem financeira. Esse ganho pode ser interpretado como rentabilidade ou lucro.
Também Titman e Wessels (1988) que explicam que um dos atributos que afetam a escolha
da estrutura de capital é a rentabilidade. Desta forma, entende-se que os três temas possuem
vínculos, ou até mesmo que possam ser considerados elos fundamentais na gestão das
organizações.

Nobre, Câmara e Guimarães Jr. (2006) analisaram os níveis de endividamento total
das pequenas e médias empresas e as suas consequentes estruturas de capital, o estudo focou a
análise nos demonstrativos financeiros de 25 empresas, de 2005 a 2009, os resultados
estatísticos obtidos sobre o modelo de endividamento total apresentaram uma postura
conservadora dos seus empresários frente ao endividamento.

Estudos empíricos sobre a temática apontam algumas características do endividamento
nas organizações, como por exemplo: o estudo de Silva e Valle (2008) que analisou os
endividamentos totais e de longo prazo de empresas brasileiras e americanas, de vários setores
da economia, no período de 1999 a 2003. Os resultados do estudo mostraram que, quanto ao
endividamento total, as organizações brasileiras mostraram-se superiores às americanas. Os
autores encontraram evidências de que quanto maior a proporção de ativos para garantia,
maiores níveis de dívida total e de longo prazo. Também ficou evidenciado que empresas
mais rentáveis e com altas taxas de despesa de depreciação tendem a apresentar menos
dívidas, tanto de longo prazo como totais. Finalmente, verificaram que empresas maiores
tendem a ser mais endividadas no total.

2.2 EMPRESAS FAMILIARES

São vários os entendimentos sobre o conceito de empresa familiar permanecendo sem
consenso na literatura esta definição. Segundo Leone (2005) há três vertentes conceituais:
primeira, no nível da propriedade: o fato de a propriedade/controle da empresa ser de uma
família; segunda, no nível de gestão: a gestão da empresa se encontra nas mãos de familiares;
terceira, no nível da sucessão: a geração seguinte encontra-se na empresa e tende a assumir o
controle da organização deixado pelos parentes.
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Conforme Upton, Teal e Felan (2001) citados por Silva e Melo (2005, p.1) “por
empresa familiar, entendem-se aqueles negócios em que a propriedade e o controle são de
uma ou mais famílias, que sofrem a influência dela(s) na tomada de decisão e onde existe a
intenção de transferir a empresa (propriedade e gestão) para a próxima geração.” Essa
transferência pretende proteger o patrimônio, mantendo-o na família.

Para Rapozo, Aquino e Pagliarussi (2007, p.2) “firmas familiares são organizações nas
quais um ou mais membros da família influenciam a direção dos negócios, por meio de seus
papéis gerenciais ou de seus direitos de propriedade”. Neste contexto, entende-se por
organização familiar aquela em que os negócios são realizados por membros da família. Lodi
(1998, p. 6), menciona que a empresa familiar “é aquela em que a consideração da sucessão
da diretoria está ligada ao fator hereditário e onde os valores institucionais da firma
identificam-se com um sobrenome de família ou com a figura de um fundador”. Oro, Beuren
e Hein (2007), corroboram essa ideia salientando que as empresas familiares caracterizam-se
como empresas em que a gestão dos negócios é realizada por membros familiares.

O quadro 1 e 2, a seguir, apresentam algumas peculiaridades das empresas familiares
que as diferenciam das não familiares. Muitas são as características que influenciam
positivamente e negativamente a gestão familiar, farta literatura expõe a temática, são
destacadas sinteticamente algumas características positivas e negativas.

Características positivas/forças Autores
Exigência de comprometimento, dedicação, auto-
sacrifício e alta fidelidade por parte de membros da
família e funcionários.

Welsh e Raven (2006), Gersick et al. (2006),
Gonçalves (2000), Lodi (1998), Fritz (1993),
Bernhoeft (1989)

Sacrifício financeiro familiar em prol da empresa.
Auken e Werbel (2006), Gersick et al. (2006),
Gonçalves (2000), Bernhoeft (1989), Donnelley
(1967)

Investimentos de longo prazo, reinvestimentos. Gersick et al. (2006), Gonçalves (2000)
Estruturas enxutas. Werner (2004), Gonçalves (2000), Lodi (1998)
Decisão/ação rápida, flexibilidade, capacidade de
reação.

Gersick et al. (2006), Werner (2004),
Gonçalves(2000), Lodi (1998), Fritz (1993)

Conhecimento do negócio, do mercado. Welsh e Raven (2006), Werner (2004), Gonçalves
(2000), Lodi (1998)

Sentido de missão, visão única, existência de uma
forte liderança.

Gersick et al. (2006), Werner (2004), Lodi (1998),
Fritz (1993), Bernhoeft (1989), Donnelley (1967)

Quadro 1 - Características positivas das empresas familiares
Fonte: Adaptado de Grzeszczeszyn e Machado, (2008)

Características negativas/fraquezas Autores
Jogos de poder, onde muitas vezes mais vale a
habilidade política ou o fato de ser da família do
que a capacidade administrativa. Lank (2001), Lodi (1998), Bernhoeft (1989)
Valorização da antiguidade como um atributo que
supera a exigência de eficácia ou competência.
Dificuldades na separação entre o que é emocional
e racional, tendendo mais para o emocional. Gersick et al. (2006), Lodi (1998), Bernhoeft (1989)

Gestão centralizada, autoritária, intuitiva. Welsh e Raven (2006), Werner (2004), Gonçalves
(2000)

Estruturas difusas, organização confusa e
incompleta, autoridade indefinida. Werner (2004), Gonçalves (2000)
Excesso de informalidade.
Cultura familiar interferindo negativamente nos
negócios.

Gonçalves (2000), Bernhoeft (1989), Donnelley
(1967)

Quadro 2 - Características negativas das empresas familiares
Fonte: Adaptado de Grzeszczeszyn e Machado, (2008)



5

Dentre as características fundamentais da gestão em empresas familiares, Oro, Beuren
e Hein (2007, p.3) destacam que “nas diversas obras que abordam o tema, com relação às
empresas familiares e suas dimensões (capital, família e empresa), todas destacam o
envolvimento da família com a gestão da organização, muitas vezes gerando conflitos por
poder, de relacionamento, financeiros, entre outros.” Tais conflitos por poder caracterizam o
conflito de agência.

3. PROCEDIMENTOS METODOLÓGICOS

O estudo foi conduzido pelo raciocínio dedutivo. Marconi e Lakatos (2006) salientam
que o método dedutivo caracteriza-se pela conexão descendente entre a teoria e a ocorrência
dos fenômenos, ou seja, partindo das leis e teorias para as constatações empíricas. Nesse
estudo buscou-se verificar a aplicação teórico-empírica da teoria do endividamento nas
empresas familiares.

Quanto aos objetivos esta pesquisa caracteriza-se como descritiva, visto que a
problemática abordada envolve a relação entre as variáveis: endividamento, lucratividade e
gestão familiar. Na concepção de Silva (2003), a mesma tem como principal objetivo a
descrição das características de determinada população ou fenômeno, ou ainda, o
estabelecimento de relações entre as variáveis.

No que se refere aos procedimentos a pesquisa enquadra-se como documental. Para
Gil (2002) esta se vale de materiais que ainda não receberam nenhum tratamento analítico, ou
que ainda podem ser reelaborados. Deste modo, esta pesquisa constitui-se como documental
porque utilizou demonstrações contábeis e suas respectivas notas explicativas,
disponibilizadas no portal da BM&FBovespa como fonte secundária de dados para análise
quantitativa.

Quanto à abordagem do problema a pesquisa é de natureza quantitativa. Para Raupp e
Beuren (2006, p. 92) “a abordagem quantitativa caracteriza-se pelo emprego de instrumentos
estatísticos, tanto na coleta quanto no tratamento dos dados.” Assim, neste estudo utilizou-se a
regressão logística para a realização da análise dos dados, que segundo Hair Jr. et al. (2009, p.
34) “é a técnica multivariada adequada quando a única variável dependente é dicotômica” ,
neste estudo representada pela variável gestão familiar e não familiar, com valor “1” para
gestão familiar e “0” para não familiar.

Conforme Dias Filho e Corrar (2009, p. 283) a regressão logística “busca explicar ou
predizer valores de uma variável em função de valores conhecidos de outras variáveis”. Neste
estudo as variáveis conhecidas são a lucratividade e o endividamento, ou seja, são as variáveis
independentes. Para Dias Filho e Corrar (2009, p. 283),

[...] além de possibilitar a classificação dos fenômenos ou indivíduos em
categorias específicas, a regressão logística tem ainda por objetivo estimar a
probabilidade de ocorrência de determinado evento ou de que um fenômeno
venha a se enquadrar nessa ou naquela categoria. Em outras palavras, os
resultados da variável dependente devem permitir interpretações em termos
de probabilidade e não apenas classificações em categorias.

Desta forma, a probabilidade que se busca estimar é da associação da variável
dependente/binária gestão familiar com as variáveis independentes, lucratividade e
endividamento. O caráter categórico da variável classificatória / binária presente na amostra
sugere a regressão logística como a técnica estatística apropriada.

O universo de pesquisa se constitui de empresas brasileiras com concentração de
capital familiar. Para Bernhoeft (1991, p.35) “uma empresa familiar é aquela que tem sua
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origem e sua história vinculadas a uma família, ou ainda, aquela que mantém membros da
família na administração dos negócios”.

A amostra foi não probabilística intencional, pois foram escolhidas as empresas
componentes do Índice Brasil 100 (IBrX-100) para estudo. Conforme a BM&FBovespa
(2010) este é um índice que mede o retorno total de uma carteira teórica composta por 100
ações selecionadas entre as mais negociadas na BM&FBovespa em termos de número de
negócios e volume financeiro.

Desta forma fica salientada a relevância da amostra. Os critérios de seleção da mesma
contaram com os seguintes procedimentos: a) iniciou-se pela lista das empresas com 100
ações diferentes, sendo que algumas empresas possuem mais de um tipo de ação; b) retirou-se
as empresas que aparecem na listagem mais de uma vez; e por fim c) exclui-se as instituições
financeiras e seguradoras e uma Bolsa de Valores, restando 74 empresas, que são objeto de
estudo desta pesquisa, representando 74% do total da composição do índice.

Também para o critério de escolha das empresas familiares, foi analisada a
composição da administração, do conselho de administração e do conselho fiscal, a análise de
conteúdo destes se deteve na busca do cargo ocupado e dos sobrenomes idênticos dos
gestores, pois conforme a literatura revisada, propriedade e controle caracterizam a empresa
como sendo familiar. Das 74 que compõem a amostra, 20 são familiares e 54 não familiares,
conforme apresentado no Quadro 3, a seguir. O período abrangido pela pesquisa é de 3 anos,
ou seja, relativo ao ano 2007 a 2009.

Quadro 3 – Amostra da pesquisa
Fonte: BM&FBovespa (2010)
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As demonstrações financeiras sofreram análise de conteúdo, conforme Bardin (2004)
esse procedimento representa um conjunto de técnicas de análise das comunicações, podendo
se valer da descrição analítica, que funciona segundo procedimentos sistemáticos e objetivos
de descrição dos conteúdos das mensagens. Neste caso a análise de conteúdo buscou os
valores para os cálculos de endividamento e lucratividade.

A fórmula utilizada para o endividamento é a proposta por Matarazzo (2008) sendo
obtida através da divisão do capital de terceiros pelo capital próprio (CT/PL), evidenciando a
participação de terceiros na estrutura de capital, ou seja, a quantidade da dívida. Para Silva
(2006, p. 293) este índice evidencia “a dependência da empresa em relação aos recursos
externos.”

Quanto à lucratividade também se utilizou a proposta por Matarazzo (2008) que
representa a relação entre o lucro líquido e as receitas líquidas (LL/VL), demonstrando a
lucratividade final obtida pela empresa. Blatt (2001, p. 83) menciona que esse índice mede “a
eficiência total da empresa em gastar dinheiro (despesas) para fazer dinheiro (vendas). Ele
mostra o desempenho da empresa ao controlar custos e despesas em relação aos níveis de
vendas.” A seguir estão apresentados os resultados e sua análise para a consecução dos
objetivos da pesquisa.

4. ANÁLISE DOS RESULTADOS

Após a coleta dos dados, cálculo dos indicadores de lucratividade e endividamento foi
dado entrada no modelo multivariado de regressão logística que apresentou os resultados a
seguir. Destaca-se que a análise da regressão logística embasou-se nos estudos de Dal Vesco
(2008) e Machado et al. (2010) como exemplos ilustrativos. A análise exposta inicia-se pelo
relatório demonstrativo de casos. Salienta-se que o método utilizado no cálculo foi o método
enter, que de acordo com Fávero et al. (2009, p. 447) “executa o modelo com todas variáveis
selecionadas pelo pesquisador.”

Tabela 1 - Demonstrativo de casos incluídos na análise

Fonte: Dados da pesquisa

A Tabela 1 demonstra que nenhum caso deixou de ser selecionado atingindo um
percentual de 100% da amostra empregada, uma vez que é composta de 219 observações e
todas foram aproveitadas.

Tabela 2 - Codificação da variável dependente

Fonte: Dados da pesquisa

Pelo fato dos resultados da análise permitir interpretação em termos de probabilidade
não existe necessidade de alterar a codificação inicial, uma vez que a mesma já se apresenta
adequada à consecução desse objetivo, devido as probabilidades estarem contidas no intervalo
0 e 1. Diante disso, observa-se na Tabela 2, que o código atribuído à variável classificatória,
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não apresenta diferença da codificação inicial proposta no desenvolvimento da pesquisa, ou
seja, “0” para representar a gestão não familiar e “1” para a gestão familiar.

Tabela 3 - Variáveis inclusas na equação

Fonte: Dados da pesquisa

A Tabela 3 demonstra a estatística Wald, que neste primeiro momento avalia a
significância da constante inclusa no modelo. De acordo com Dias Filho e Corrar (2009, p.
296) sua finalidade é “verificar se cada parâmetro estimado é significativamente diferente de
0”.

Tabela 4 - Variáveis não inclusas na equação

Fonte: Dados da pesquisa

A Tabela 4 demonstra as variáveis não inclusas na equação, é preciso considerar que o
objetivo final da análise é verificar se realmente as variáveis, endividamento e lucratividade
podem explicar a associação com a gestão familiar ou não familiar, sem incluir tais variáveis
no modelo o nível de acerto é de 26,5%. Embasado em Dias Filho e Corrar (2009) pode-se
interpretar que, caso se observe uma relação significativa entre o fenômeno ‘influência na
gestão familiar’ pelas variáveis supracitadas, pode-se aproveitá-las na construção de um
modelo voltado para identificar a probabilidade de ocorrência dessa associação no futuro.
Para isso é necessário realizar os testes de significância, expostos na Tabela 5, 6 e 7.

Tabela 5 – Teste do qui-quadrado

Fonte: Dados da pesquisa

A Tabela 5 apresenta os Testes Step, Block e Model, que embasam a validação
estatística do modelo, testando o modelo como um todo por meio do teste qui-quadrado, com
objetivo de examinar a hipótese de nulidade dos coeficientes da equação logística. O valor foi
de 2,205 indicando que não se pode rejeitar a hipótese de que todos os parâmetros estimados
são nulos, não contribuindo para melhorar a qualidade das classificações. Os resultados dos
testes Step e Block possuem o mesmo significado e os mesmos resultados.

Tabela 6 – Sumário do modelo

Fonte: Dados da pesquisa

A Tabela 6 fornece os indicadores -2LL (Log likelihood), Nagelkerke e Cox & Snell,
os quais também contribuem para avaliar o desempenho do modelo. No teste -2LL, de acordo
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com Hair Jr. et al. (2009, p. 287), “a medida básica do quão bem o procedimento de
estimação de máxima verossimilhança se ajusta é o valor de verossimilhança [...]” na
regressão logística esse indicador “mede o ajuste de estimação do modelo com o valor -2
vezes o logaritmo do valor da verossimilhança, chamado de -2LL ou -2log verossimilhança.”
Os autores (2009, p. 287) salientam que “o valor mínimo para -2LL é “0”, o que corresponde
a um ajuste perfeito (verossimilhança = 1 e -2LL é então 0). Assim, quanto menor o valor de
-2LL, melhor é o ajuste do modelo.” Destaca-se que segundo os autores valores menores da
medida -2LL indicam um melhor ajuste do modelo quando da comparação entre eles.

Desta forma, a adequação da medida de ajuste compara as probabilidades previstas
com as observadas e os valores menores indicam melhor ajuste. Analisando o valor no
modelo de uma só variável, isto é, incluindo apenas a constante no modelo, tem-se o valor
-2LL aumentado de 26,48 para 250,985, resultando num aumento de 224,495.

De acordo com Corrar, Paulo, Dias Filho, (2007, p. 308), “o Likelihood value não é
passível de ser interpretado isoladamente”. Entretanto, conforme os autores, apesar de não
poder ser interpretado diretamente, a manutenção do -2LL no modelo integra-se ao fato de ele
participar do cálculo de outros testes, como o Model, o Step e o Block Qui-quadrado.

O teste Cox & Snell, é semelhante ao coeficiente de determinação R2 utilizado no
modelo linear, conforme Dias Filho e Corrar (2009, p. 308) o teste Cox & Snell e o teste
Nagelkerke são entendidos como Pseudos-R-Quadrado. Neste estudo, o teste Cox & Snell
indica que aproximadamente 1% das variações ocorridas no log da razão de chance são
explicadas pelo conjunto das variáveis. O Nagelkerke fornece resultados entre “0” e “1”
indicando que o modelo é apto para explicar 1,5% das variações registradas na variável
classificatória.

Tabela 7 – Sumário do modelo

Fonte: Dados da pesquisa

Analisando a Tabela 7, observa-se que o cálculo apresenta uma estatística de 12,925 a
um nível de significância de 0,114 > 0,05. O resultado do Sig de 0,114 foi superior a 0,05
sendo favorável, uma vez que rejeita a hipótese de existência de diferenças significativas
entre os resultados preditos pelo modelo e os observados. Desta forma, indica que os valores
classificados não são significativamente diferentes dos observados.

Sumarizando a análise das Tabela 5, 6 e 7. A primeira refere-se aos Testes Step, Block
e Model, que conforme Dal Vesco (2008, p. 98) são

[...] utilizados para a avaliação da hipótese nula de todos os coeficientes.
Assim, para adequação do modelo, a hipótese nula precisa ser rejeitada,
assumindo que todos os coeficientes são nulos. Os resultados não indicam
rejeição da hipótese nula a um nível de significância de 5%, ou seja, não se
rejeita a hipótese de que todos os coeficientes de regressão são nulos.

A segunda, a Tabela 6, evidencia os indicadores de regressão logística: -2LL, Cox-
Snell R2 e Nagelkerke R2. Segundo Dal Vesco (2008) o primeiro avalia o ajustamento geral do
modelo e os demais indicadores referem-se ao poder explicativo do modelo. Neste caso, os
resultados indicam que o grau de ajustamento do modelo é insatisfatório, também os dois
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indicadores apresentam resultados que evidenciam um poder explicativo pouco representativo
do modelo da mesma forma que o -2 LL.

Por último, a Tabela 7 apresenta o teste Hosmer & Lemeshow. Os resultados indicam a
adequação do modelo, pois de acordo com Dal Vesco (2008, p. 98) “já que a hipótese nula de
inexistência de diferenças significativas entre os resultados previstos e os observados não foi
rejeitada”. Conforme Fávero et al. (2009, p. 289) Hosmer e Lemeshow

desenvolveram um teste de classificação no qual os casos são primeiramente
divididos em aproximadamente 10 classes iguais. Em seguida, os números
de eventos reais e previstos são comparados em cada classe com a estatística
do qui-quadrado. Este teste fornece uma medida ampla de precisão preditiva
que é baseada não no valor de verossimilhança, mas sim na real previsão da
variável dependente. O uso apropriado desse teste requer um tamanho de
amostra de pelo menos 50 casos para garantir que cada classe tenha pelo
menos cinco observações e geralmente até mesmo uma amostra maior, uma
vez que o número de eventos previstos nunca fica abaixo de 1. Além disso, a
estatística qui-quadrado é sensível a tamanho da amostra, permitindo assim
que essa medida encontre diferenças muito pequenas, estatisticamente
significantes, quando o tamanho da amostra se torna grande.

No presente estudo o número de observações foi de 219, seguindo assim a
recomendação dos autores. Este estudo realizou o teste da estatística de Hosmer e Lemeshow,
objetivando validar a hipótese de não existência de diferenças significativas entre os
resultados classificados pelo modelo e os observados. Segundo Machado et al. (2010, p. 13)
“A precisão do modelo é avaliada pelo Teste Hosmer e Lemeshow.” A Tabela 8, evidencia os
dados utilizados para o referido cálculo. Assim, foram divididos os casos em dez grupos
relativamente iguais e comparam-se os valores observados com os esperados.

Tabela 8 - Contingências para os Testes de Hosmer e Lemeshow

Fonte: Dados da pesquisa

A Tabela 8 de contingências para os Testes de Hosmer e Lemeshow é entendida como
uma tabela de classificação, e conforme Fávero et al. (2009) “é uma forma de visualizar
quando o modelo classifica corretamente os eventos, com base no ponto de corte C
estabelecido”, neste estudo o mesmo foi de 0,26.

Comparativamente a Tabela 9 apresenta a classificação inicial e final das observações,
que inicialmente se apresentavam 100% no grupo de possibilidade de ocorrência do evento e
ao final teve sua classificação alterada para 37 casos de não ocorrência e 182 casos de
possibilidade de ocorrência. Na análise inicial sem incluir as variáveis classificadas no
modelo, o percentual de acerto nas classificações era de 26,5%, ao incluí-las ele é elevado
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para 32,4% apresentando uma melhoria de 5,9 pontos percentuais. Assim, se obteve em média
32,4% de acurácia no modelo.

Tabela 9 - Classificação Inicial e Final

Fonte: Dados da pesquisa

O procedimento para classificar os indicadores no grupo familiar e não familiar foi
com base no escore de corte ótimo igual 0,26 que é o seguinte: a) classifica-se como não
familiar se seu escore discriminante for maior que 0,26; b) classifica-se como familiar se seu
escore discriminante for menor que 0,26. Desta forma, tem-se a validação dos resultados
obtidos na regressão logística.

Neste procedimento existem duas formas: a validação interna e a validação externa. A
validação interna, evidenciada na Tabela 9, permite verificar a eficácia da classificação das
observações originais. Em contrapartida, a validação externa, conforme Dal Vesco (2008)
poderá confirmar a validação interna. Entretanto, neste este estudo a validação externa não foi
calculada. A seguir, apresenta-se a validação dos testes estatísticos por meio da regressão
logística, de acordo com as hipóteses de pesquisa.

Tabela 10 – Variáveis da equação

Fonte: Dados da pesquisa

Conforme a Tabela 10 os resultados indicam a aceitação da hipótese H0, isto é, não
apresentam significância para afirmar que a gestão familiar não influencia o endividamento e
a lucratividade da empresa. Conforme Hair Jr. et al. (2009) estima-se, na regressão logística, a
probabilidade de ocorrência de um evento e a probabilidade de não ocorrência por diferença.
Desta forma, a hipótese H1: a gestão familiar influencia o endividamento e a lucratividade da
empresa, foi refutada.

A estatística Wald, apresentada na Tabela 10, demonstra que a variável endividamento
apresentou um índice de 0,082, o que representa que não tem impacto sobre a variável
dependente e a variável lucratividade, contrariamente demonstrou ter impacto, pois
apresentou um índice de 0,802. Segundo Fávero et al. (2009) este indicador deve se
apresentar entre “0” e “1”, quanto mais próximo de 1 melhor.

5. CONSIDERAÇÕES FINAIS

O estudo teve por objetivo analisar se há diferença entre o endividamento e a
lucratividade em empresas familiares e não familiares brasileiras, listadas BM&FBovespa,
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que compõem o Índice Brasil – 100 e a premissa assumida foi de que as empresas familiares
possuem características aderentes à gestão conservadora e menos propensa ao risco.

A gestão das empresas familiares possui gestão distinta das não familiares, fato
comprovado pela literatura revisada, as variáveis escolhidas para inclusão no modelo foram
embasadas em estudos anteriores, a técnica estatística de análise foi escolhida devido à
aderência ao caso, em relação a variável dependente binária = gestão familiar e não familiar.

No entanto, após a análise das 219 observações, correspondentes ao período de 3 anos,
ou seja, de 2007 a 2009, sendo de 58 observações relativas às empresas com gestão familiar e
161 com gestão não familiar, pode-se inferir que:

 a hipótese H0: a gestão familiar não influencia o endividamento e a lucratividade da
empresa foi confirmada; e H1: a gestão familiar influencia o endividamento e a
lucratividade da empresa foi refutada;

 os resultados não indicam rejeição da hipótese nula a um nível de significância de 5%,
ou seja, não rejeita-se a hipótese de que todos os coeficientes de regressão são nulos;

 a estatística Wald demonstrou que a variável endividamento não possuiu impacto
sobre a variável dependente apesar da variável lucratividade demonstrar ter impacto.

Assim, não se pode confirmar a influência entre a gestão familiar e o endividamento e
a lucratividade com base no modelo proposto e na amostra utilizada.

As limitações do estudo se focam no ajustamento do modelo, pois o modelo proposto
não encontrou valor com significância estatística. Assim, fica como sugestão para estudos
futuros a ampliação da amostra, relativa às empresas sob gestão familiar, como também a
inclusão de outras variáveis no modelo para novos testes.
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