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ENDIVIDAMENTO E LUCRATIVIDADE DE EMPRESAS FAMILIARE S DA
BM&FBOVESPA: UM ESTUDO NOS ESTAGIOS DA PROPRIEDADE

RESUMO

Este artigo tem como objetivo verificar a influéneo endividamento e lucratividade nos
diferentes estagios que constituem o eixo de prdade de empresas de controle familiar que
integram a BM&FBovespa. Para tanto, selecionarari@®ke empresas familiares e foram
classificadas em trés estagios distintos pelasiagges das caracteristicas que as compde. O
estagio de desenvolvimento de propriedade € um lmant@do por pesquisadores norte-
americanos que contempla uma escala de desenvaolanpara propriedade, familia e
gestdo/empresa (IBGC, 2007). Os estagios foram nde@aodos conforme Gersick et al.
(2004) e IBGC (2007): estagio 1 (proprietario colattor), estagio 2 (sociedade de irmaos) e
3 (consorcio de primos). Para analisar as hipstiEsenuladas pela pesquisa, aplicou-se teste
nao paramétrico de Kruskal-Wallis. Constatou-se @peessuposto de que a gestao familiar
conservadora composta pelo proprietario controla&darenos predisposta ao risco que em
relacdo aos demais estagios de desenvolvimentoopeigrlade (sociedade entre irmaos e
sociedade entre primos) ndo se confirmaram nestquea. Os resultados desta pesquisa
coadunam com Machado, Almeida e Scarpin (2011)imggieam que a gestado familiar ndo
influencia o endividamento e lucratividade da ersgre
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1INTRODUCAO

Muitas empresas no mundo sdo controladas por sedadores, ou por familias dos
fundadores e herdeiros (BURKART; PANUNZI; SHLEIFER)03). O controle societario
representa um ponto importante nas empresas e 9l Byaincluido entre os paises que
apresentam maior grau de concentracéo de propadtl&dPORTA; LOPEZ-DE-SILANES;
SHLEIFER, 1999). Para Aguilera e Crespi-Claderal®20 o denominador comum de
empresas familiares, independentemente de ondes&s localizadas ao redor do mundo, é
que estas empresas possuem altos niveis de cagdentte propriedade.

A continuidade da empresa familiar € um dos poqiees preocupa 0s gestores de
empresas controladas por familias. Dados do SEBRAH?2) dado conta que 70% das
empresas encerram suas atividades com a mortendadar. Além disso, muitas empresas
familiares ndo sobrevivem no processo de transighama geracao para outra, sendo que
50% dessas organizagdes morrem na passagem dappa@ a segunda geracao e 34% néo
sobrevivem na transicdo da segunda para a tegmiagdo (SEBRAE, 2012).

As empresas familiares estdo sujeitas a muitas mgada e atravessam etapas
previsiveis: desde o langamento do negdcio atgpans@io e maturidade, que as vezes conduz
ao declinio e a morte (DAVIS, 2003). Essas etapagsgpondem aos ciclos familiares. Para
Adizes (1990), o ciclo de vida representa o estégialesenvolvimento da empresa. Neste
sentido, a transi¢ao traz a oportunidade de reavalcurso que a empresa esta seguindo para
realizar mudancas na organizacao. Os autores coraptam que a mudanca (transicdo) e o
crescimento (estabilidade) sdo essenciais paraessol € a continuidade do negdcio familiar
(GERSICK et al., 2004).

O estagio de desenvolvimento de propriedade € udelmariado por pesquisadores
norte-americanos que contempla uma escala de ddgenento para propriedade, familia e
gestdo/empresa (IBGC, 2007). O eixo da propriedédeomposto pelo proprietario
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controlador, sociedade entre irméos e consorciprioeos. O eixo da familia representa a
entrada da familia no negaocio, o trabalho em cdojera passagem do bastdo. O ultimo eixo
que trata da gestdo/empresa, diz respeito a astrottganizacional no inicio da atividade, da
expansao/formalizacdo e maturidade nas rotinasgémizacao (IBGC, 2007).

A busca pela proporcao perfeita no uso dos recusaigjeto de discussao entre os
estudiosos do assunto seja em empresas familiaresim O objetivo € minimizar o custo
total de financiamento e criar valor para os aei@si (LOPES, 2010). A existéncia de
variados tipos de financiamento dos ativos evidesei como uma das necessidades de
gerenciamento que alteram a estrutura de capRaltobelli e Fama (2003, p. 10) destacam
que “[...] ndo haveria uma estrutura de capitainati mas uma estrutura de capital mais
apropriada a cada perfil de empresa”.

A pesquisa de Oro, Beuren e Hein (2007) analiselegao entre a estrutura de capital
e o lucro operacional nas diversas geracdes deesagpfamiliares brasileiras (cias abertas e
fechadas), a amostra consistiu de 39 empresasdd@amn&ores pela Revista Exame de 2005,
as conclusdes evidenciaram que ha diferencas naueatde capital e na lucratividade, tendo
como perspectiva as geracdes que administram asesasppesquisadas. Conceicdo (2009)
argumenta que existe uma relacdo negativa entriésiento e conservadorismo. No
entanto, a autora destaca ainda que é ndo é congensutores que defendem a relacao
positiva entre o nivel de endividamento e o coraxismo.

Neste contexto, a problematica que envolve estgumss é: Qual a influéncia do
endividamento e lucratividade nos diferentes estade desenvolvimento que constituem o
eixo de propriedade de empresas de controle fandéisBM&FBovespa? Assim, o objetivo
desta pesquisa consiste em: verificar a influémmaendividamento e lucratividade nos
diferentes estagios que constituem o eixo de pdade de empresas de controle familiar que
integram a BM&FBovespa.

O pressuposto que atende a pesquisa € que a fmsifar conservadora composta
pelo proprietario controlador € menos predispostasgo que em relacdo aos demais estagios
de desenvolvimento da propriedade (sociedade enté®s e sociedade entre primos). Com
relacdo a gestdo conservadora, Brigham e Houst@®9(1p. 450) destacam que “alguns
administradores sdo mais agressivos que outrosredspo algumas empresas Sdo mais
propensas a utilizacdo de dividas para alavancéucoss.” A longevidade e o sucesso de
algumas empresas familiares proeminentes levoupar@pcao popular de que as empresas
de controle familiar adotam uma abordagem de Ilgmgazo para a gestdo. Enquanto que
corporacdes nao familiares, em contraste, sdodregmente associadas com perspectivas de
curto prazo (JOYCE, 2007).

As empresas familiares geralmente sado concebidaslinente com uma estrutura de
capital prépria, que financia os ativos e proparaimvestimentos para o desenvolvimento de
suas atividades. No entanto, com o decorrer dos, @sofontes de financiamento podem ser
alteradas para atender as necessidades da empesta. sentido Machado, Almeida e
Scarpin (2011, p. 2) sugerem que “as fontes de¢iamento podem ser geridas para atender
ao objetivo da empresa, como o de lucratividad&s hipoteses que dimensionam esta
pesquisa é:

HO: O estagio de desenvolvimento da propriedadeiliflamndo influencia o
endividamento e a lucratividade da empresa; e
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H1: O estagio de desenvolvimento da propriedaddifarmfluencia o endividamento
e a lucratividade da empresa.

Perobelli e Fama (2000) analisaram o periodo d& 498000 encontrando evidéncias
de que o nivel de endividamento de curto prazccimia-se negativamente aos fatores
tamanho, crescimento e lucratividade. Machado, Alene Scarpin (2011) investigaram se ha
diferenca entre o endividamento e a lucratividaseeenpresas familiares e nao familiares
brasileiras, listadas na Bolsa de Mercadorias &festBovespa S. A. — BM&FBovespa, que
compdem o Indice Brasil - 100. A amostra considBu74 empresas entre familiares e ndo
familiares. Os resultados indicam que com base® observacoes, sendo 58 de empresas
sob gestado familiar e 161 ndo familiar, pode-serinfjue a hipétese HO: a gestdo familiar
ndo influencia o endividamento e a lucratividadeeigresa foi confirmada; e a hipotese H1:
a gestao familiar influencia o endividamento eaadtividade da empresa foi refutada.

Constata-se que entre os estudos relacionados p&we huma problematica
relacionada aos estagios de desenvolvimento quedmia propriedade e controle acionario
familiar de empresas brasileiras que integram a BB&espa, assim como a relagdo com
os indicadores de endividamento e lucratividadesteneaspecto inovativo se justifica a
realizacdo desta pesquisa.

2 BASE TEORICA DO ESTUDO

2.1 EMPRESAS DE CONTROLE FAMILIAR

As organizagcfes empresariais integram um ambieotepetitivo e dinamico. A
complexidade de gerenciar recursos materiais e hmosn@a contemporaneidade requer
arranjos bem-sucedidos no processo de gestdo. fesanfamiliar, para Lodi (1993, p. 6), é
aguela em que “a consideracao da sucessao daidiretta ligada ao fator hereditario e onde
os valores institucionais da firma identificam-sencum sobrenome de familia ha pelo menos
duas geracoes (...)". Gaj (1990, p. 182), conaaiempresas familiares como “aquelas com
capital aberto ou fechado, que foram iniciadasymormembro da familia que passou ou tem
intencdo de passar a um herdeiro direto ou pammtecasamento”. Enquanto Donnelley
(1964, p. 161-162) define como sendo aquela “ligadana familia pelo menos durante duas
geracoes e com ligacdes familiares que exercaméiméia sobre as diretrizes empresariais, 0S
interesses e objetivos da familia”.

No caso das empresas familiares, a eficiéncisedtig para continuidade da empresa
é fundamental e perpassa por mecanismos instiisiende governanca. Pesquisa realizada
pela PWH (2010) ouviu gestores de 100 empresadidaesi brasileiras de portes diversos,
tem o objetivo compreender os anseios e avalias @sratégias sdo indicadas para que elas
estejam seguras de que suas decisdes sdo baseadazaeadministracdo salutar, capaz de
atender aos objetivos do proprio negécio e aosasses dos familiares. De acordo com 0s
resultados, fica claro que a profissionalizacagestao € um aspecto que estd em avaliacao
pelas empresas, uma vez que muitas delas considesamvestimentos na estrutura de
governanga como prioritarios.

O complexo empresarial familiar est4 estruturadopéares distintos, que envolvem
familia, capital e gestdo. Gersick et al. (200phsadiversos estudos em diferentes tamanhos
de empresas familiares, entendem que os maioresahl das empresas familiares estéo
relacionados, principalmente, a distingdo entrgqetarios e gerentes, do que entre a familia
e a gestdo como um todo. Trés pressupostos sdcobgsara esta premissa: familia,
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propriedade e gestdo/empresa. Na Figura 1 apresemtanodelo trés circulos que considera
esta premissa.

Figura 1 — Modelo trés circulos das empresas fanalies

t&gio avancado
Estagio inicial

Familia

Propriedade

Gestdo/Empresa

Propriedade

Gestdo/Empresa

Fonte: IBGC (2007) com base em Davis et al. (1997).

O modelo trés circulos descreve o sistema de emfaasliar como trés subsistemas
independentes, mas superpostos: gestdo, proprieslddenilia. Por meio deste modelo,
qualquer pessoa em uma organizacéo familiar padeserida em um dos setores, 0s quais
sdo formados por circulos superpostos a partirsdbsistemas. A sua posicdo no modelo
depende do vinculo que a pessoa mantém com a empaeslia e propriedade, podendo
ocupar posi¢cdo nos trés circulos, em dois, ou emnamp um deles (ANDRADE;
ZRZYBOVSKI, 2004).

Na proxima secdo, aborda-se abordados os estdgiosstiutura das empresas
familiares.

2.2 ESTAGIOS DE PROPRIEDADE DAS EMPRESAS FAMILIARES

A estrutura de propriedade de uma empresa fanpbale permanecer estatica por
geracgOes, porém, depois da primeira geragao, aiedapde comeca a se tornar cada vez mais
diluida. Na maioria dos casos ela recai em um o&s tipos: empresas controladas por
proprietarios unicos (Proprietario Controlador); pmaos (Sociedade entre Irmaos) e por um
grupo de primos (Consorcio de Primos) (GERSICK.e2a04).

2.2.1Estagio do Proprietario Controlador

Quase todas as empresas familiares sdo fundadésrrda que a propriedade é
controlada por um dono ou por um casal e os fuAcios, membros da familia, costumam
ser limitados ao nucleo da familia do proprietaksta € uma caracteristica do estagio do
Proprietario Controlador (GERSICK et al., 2004).

Trés desafios-chave caracterizam o estagio do ietapo Controlador: garantir o
capital adequado, lidar com as consequéncias deewotracdo societaria e imaginar uma
estrutura de sociedade para a continuidade. Engpmsaprimeira geragdo normalmente
obtém capital de membros da familia. Com relacadoates externas de capital, o0 mais
comum € o apoio crediticio de bancos, que costuteamxigéncias de crédito relativamente
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rigorosas e ser conservadores em suas avaliagdesdemas raramente procuram interferir
nas operacdes da empresa uma vez feito o emprg&iBRSICK et al., 2004).

Quando um Proprietario Controlador, ao prever alfito seu mandato, decide manter
a empresa na familia, ele necessita tomar umaameeisrespeito de continuar ou ndao a
investir o controle em uma Unica pessoa ou diaditre um grupo de herdeiros. Se o atual
proprietario esta mais preocupado com autonomiareza no circulo da familia, e acredita
que a operacgdo tranquila da empresa requer umdésémpedido, entdo ele podera procurar
um novo Proprietario Controlador. Se, por outra/agle der valor a igualdade, a harmonia
familiar e a distribuicdo justa do patrimoénio parduturo da familia, entdo aumentard a
probabilidade de preferir uma Sociedade entre lemd&to induz o estagio seguinte de
desenvolvimento da propriedade (GERSICK et al.4200

2.2.2 Estagio da Sociedade entre Irmaos

Quase todas as Sociedades entre Irméos estdo eseguada geracao familiar ou
além. Neste caso, o controle é partilhado por daignais irmdos e irmas, e pode haver
outros socios, da geracdo dos pais ou entre os,netas eles ndo exercem influéncia
significativa nesse estagio da empresa. Se o pdaaletém um papel ativo, mas o controle
passou para o grupo dos filhos, entdo a empresaméibrida dos dois estagios - Proprietario
Controlador e Sociedade entre Irméos (GERSICK. g2@04).

O primeiro desafio-chave da Sociedade entre Irmédoenceber uma Sociedade entre
Irméos adequada aos individuos da familia. Em dasaformas um dos irmaos assume o
papel de lider quase-paterno, seja quando lhe @ mais de 50% das acBes com direito a
voto. Algumas Sociedades entre Irméos optam parlopem arranjos em que o poder € mais
equanime, e tem uma vinculacdo direta com os asoque as agdes estao distribuidas de
forma mais equilibrada. (GERSICK et al., 2004).

No tocante a obtencéo de capital, a Sociedade lem#®s tende a ter maior facilidade
para financiar o seu crescimento por meio de ertiprés do que as empresas de Proprietario
Controlador, de primeira geragdo. Contudo, os isféincionarios podem sentir-se obrigados
a atender as necessidades daqueles que nao sE@caknente se alguns destes ndo tiveram
oportunidade de fazer carreira na empresa da Ga(@ERSICK et al., 2004).

Finalmente, a medida que a Sociedade entre Irmdashece e a proOxima geracao se
aproxima da idade adulta, os irmdos podem comeggiracomo se sua responsabilidade
fosse a de representar seu préprio ramo da farailido a empresa e os acionistas como um
todo. Esta orientagdo pode desviar os acionistasmbros do conselho das necessidades da
empresa e fomentar a competitividade e a descaafi@®ERSICK et al., 2004).

Esses desafios continuam até a época em que al&deientre Irméos se prepara para
a proxima transicdo de geracfes. Quando os irm@m£stdo na lideranca se aproximam da
aposentadoria, 0 grupo de acionistas precisa dequl serd a estrutura no futuro.
Normalmente, € formada uma nova Sociedade entr&bBma proxima geracao, atraves da
concentragcdo das acdes em somente um ramo daafaRoliém, a transicdo mais comum €
aquela em gue herdeiros em mais de um ramo recabdes, criando o mais complexo de
todos os estagios de propriedade: o Consorcioid®BP(GERSICK et al., 2004).

2.2.3 Estégio do Consorcio de Primos

No Consorcio de Primos as empresas tendem a serama mais complexas. Neste
estagio, o controle da empresa é exercido por sipiionos de diferentes ramos da familia,
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contendo pelo menos dez ou mais proprietarios ortdum ramo possui, sozinho, acdes
com direito a voto suficientes para controlar agsies (GERSICK et al., 2004).

Um desafio-chave no Consércio de Primos € a adimagiio da complexidade da
familia, em funcédo da existéncia de um grande narderprimos acionistas e a mistura de
sécios funcionarios e ndo-funcionarios. As famitiae melhor administram a complexidade
inerente a este estagio implementam uma distingtiie a participacdo no grupo de socios e a
participacdo na familia (GERSICK et al., 2004).

Uma questao associada, que nao se limita ao estagionsorcio de Primos, mas que
surge com frequéncia nessas empresas familiaredrids geracdes, € a opcao de abertura de
capital a investidores de fora da familia. Finaltaenhega um ponto no estagio do Consorcio
de Primos em que se torna financeira e politicaenetfiticil reverter a progressdo do
desenvolvimento, na medida em que a posse das &amdmu-se extremamente diluida e
nenhuma pessoa ou ramo possui muito poder. Naste a empresa passa a se parecer com
uma estrutura de capital aberto, com muitos adesisom quase 0 mesmo poder, a menos
gue um ramo da familia, através de um casamentbednteresses externos, consiga gerar
reservas consideraveis (GERSICK et al., 2004).

A seguir no Quadro 1, apresentam-se as caraatagsti desafios-chave do eixo de
propriedade indicados por Davis et al. (1997) adatpelo IBGC (2007).

Quadro 1 — Caracteristicas e desafios-chave do eide propriedade

Estagio de desenvolvimento @&aracteristicas Desafios-chave
propriedade
Proprietario controlador » Controle consolidado em uma»> Capitalizar a empresa
pessoal ou casal >  Equilibrar o controle unitariq
» Caso existam outros— com entrada de outros tomadofes
proprietarios somente participacfede deciséo
simbdlicas
Sociedade entre irmaos » Dois ou mais irmdos com»>» desenvolver um processo pdra

controle acionario significativo a partiliha dos controle entre 0s
» Controle efetivo nas maos deproprietarios
uma geracao de irmaos » definir o papel dos acionistas
nédo-executivos da familia
> reter o] capital para
capitalizacéo e investimento
» controlar a geracdo de faccgo
nos ramos da familia

D

Consorcio de primos » Muitos familiares acionistas | » Administrar a complexidad
» Presenca de acionistagla familia e do grupo de acionistas
familiares gestores e ndo gestores(propriedade pulverizada)
» Criar um mercado de capitajis
para a empresa familiar

Fonte: adaptado do IBGC (2007, p. 28).
3 METODO DE PESQUISA

A pesquisa caracteriza-se como descritiva com algerd quantitativa. A abordagem
do estudo € de corte seccional ou transversal.s@sl@s transversais sdo dados coletados
num periodo especifico do tempo (VIEIRA, 2009).fAstes secundarias consubstanciam-se
de pesquisa documental. Segundo Fachin (2003,6).“a3esquisa documental corresponde
a toda informacédo de forma oral, escrita ou vigadh”. Nesta pesquisa, os documentos
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utilizados foram dados contébeis do Balanco Patriaie@ Demonstragdo de Resultado dos
anos de 2009 a 2011 das empresas pesquisadas.

Para selecionar a populacdo e amostra da pesquisaltou-se o Formulario de
Referéncia (publicado anualmente pelas empresascaj@tal aberto) nosite da
BM&FBovespa. Os critérios de selecdo da amoséadaram os seguintes procedimentos: a)
excluiram-se empresas que aparecem mais de umanavelistagem; b) excluiram-se
instituicées financeiras pelas especificidades etorsc) consultaram-se individualmente as
empresas para verificar se haviam relacfes famsliGde consanguinidade e afinidade) entre
0s membros gestores, esta informacéo foi extraddéem 12.9 do Formulario de Referéncia
em junho de 2012. Foram consultadas 372 empresas.

A amostra se caracteriza como nao probabilisti¢atencional, pois parte de um
universo restrito, visto que as empresas foramcieeladas a partir da conveniéncia dos
pesquisadores e resultou em 132. Foram excluidagnuastra, 12 empresas por nao
apresentarem informacfes de um dos grupos a sétatiimonio Liquido (PL), Passivo
Circulante e Nao-Circulante (CT), Receita Liquié.) e Lucro Liquido (LL) nos anos de
2009 a 2011. Outras 11 empresas foram excluidasap@sentar Passivo a Descoberto
(negativo) em algum dos anos da analise.

Por fim, mais 5 empresas (Battistela, Bic Monank¢cdtpar, La Fonte Tel e Mendes
Jr.) foram excluidas, pois na elaboracdo dos iddies de endividamento e lucratividade,
apresentavam indicadores que caracterizavam ooittiers em relacdo as demais. Segundo
Rodrigues e Paulo (2007), as observacdes atipicastliers representam uma combinacgéo
Unica de caracteristicas identificaveis, sendorelifies das outras observacdes. Desta forma,
optou-se em exclui-las para ndo distorcer os eefpdt A amostra resultou em 104, ou seja,
78,8% da populacdo do estudo. No Quadro 2, a eldgd empresas que integraram a
amostra.

www.congressousp.fipecafi.org



S&o Paulo/SP - 25 e 26 de Julho de 2013

Congresso

@ Desafios e Tendéncias
8 rooria e da Normatizacao Contabil

Contabilidade

Quadro 2 - Relacdo de empresas familiares que cpiem a BM&FBovespa

N. EMPRESAS N. EMPRESAS N. EMPRESAS N. EMPRESAS

1 All Amer Latina 27 Melhor SP 53 Baumer 79 Multipla

2 Anhanguera 28 Met Duque 54 Brasilagro 80 Oderich

3 Arezzo 29 Metal Iguacu 55 Cacique 81 Panatlantica
4 Azevedo 30 Metisa 56 Celulose Irani 82 Petropar

5 Cambuci 31 Nadir Figueiredo| 57 Contax 83 Raia Diibgas
6 CC Des Imohil. 32 Pettenati 58 Csu Cardsystem 84 RaRdd

7 CCR 33 Portobello 59 Duratex 85 Santos Brp
8 Clarion 34 Positivo Inf 60 Elekeiroz 86 SLC Agti@o

9 Dasa 35 Rasip Agro 61 Even 87 Tam

10 Dimed 36 Rossi Resid 62 Fibam 88 Trisul

11 Direcional 37 Santanense 63 Gerdau 89 Viver

12 Dohler 38 Saraiva Livr 64 Grendene 90 Vulcabras
13 Energisa 39 Springer 65 Habitasul 91 Braskem

14 Eucatex 40 Sultepa 66 Helbor 92 Eternit

15 Eztec 41 Suzano Hold 67 Inds Romi 93 Gerdau Met
16 Fer Heringer 42 Suzano Papel 78 Inepar 94 Gol

17 Fras-Le 43 Trevisa 69 lochp-Maxion 95 Josapar

18 Grazziotin 44 Triunfo Part 70 Klabin 96 Marctpo

19 Guararapes 45 Unipar 71 Lix da Cunha 97 Minerva

20 Iguatemi 46 V-Agro 72 Localiza 98 P.Acucar-Chd
21 JBS 47 Vicunha Text 73 Lojas Marisa 99 Profarma

22 Jereissati 48 Weg 74 Lopes Brasil 100 Schulz

23 Karsten 49 Wembley 75 Mangels Indl 101 Tecnosolo
24 Kroton 50 Aliperti 76 Marisol 102 Tekno

25 M. Diasbranco 51 Alpargatas 77 Mills 103 Ultnapa

26 Marfrig 52 Autometal 78 Minasmagquinas 104 Viayar

Fonte: BM&FBovespa (2012).

As 104 empresas foram agrupadas nos estagios davobsmento da propriedade
pela associacdo de caracteristicas que constitagatas familiares conforme sugere o IBGC
(2007) e Gersick et al. (2004). No Quadro 3, apese-se as caracteristicas dos estagios de
desenvolvimento que identificam as empresas famdize quantidade de empresas que
integram a amostra do estudo.
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Quadro 3 - Estagios de desenvolvimento da propdade

Grupo | Estagio de| Caracteristica principal Tipo de parentesco coatministrador] No. de
desenvolvimentd do emissor ou controlado* empresas
da propriedade

1 Proprietario No controle consta ¢ Pai ou mée (1° grau de consanguinidage) 49
controlador fundador, casal e filhos Marido ou esposa (por afinidade)

do fundador. Filho ou filha (1° grau de
consanguinidade)

2 Sociedade entreDois ou mais irmdos$lIrmdo ou irmd (1° grau de 41
irmaos com controle acionari¢ consanguinidade)

significativo

Controle efetivo nas
maos de uma geracgéao de
irmaos

3 Consoércio dg Muitos familiares| Varios acionistas familiares gestores e 14
primos acionistas. ndo-gestores (por consanguinidade| e

afinidade)

*informacao extraida do formulario de referéncia.
Fonte: Adaptado de IBGC (2007) e Gersick et &004) e BM&F Bovespa (2012).

De acordo com o Quadro 3, percebe-se que na anustysa 49 empresas do grupo 1
que se identificam como proprietario controladonq&anto 41 empresas pertencem a
sociedade entre irmaos. E no dltimo grupo estdenigresas que possuem muitos familiares
acionistas e é denominada de consorcio de primos.

A coleta de dados foi realizada a partir das detnag@es financeiras das empresas no
sitio oficial da Bolsa de Valores, Mercadorias ¢uFas de Sao Paulo (BM&FBovespa) e do
banco de dados Economéfic® periodo de coleta dos dados foi de trés anosecativos
(2009 a 2011). As informag0Oes coletadas referemesevalores publicados pelas empresas
pesquisadas quanto ao endividamento e lucratividade

O estudo utilizou a férmula para o endividamentdueratividade proposta por
Matarazzo (2010). A primeira, por meio da divis@ocdpital de terceiros pelo capital proprio
(CT/PL), evidenciando a participacdo de terceir@s astrutura de capital, ou seja, a
quantidade da divida. Quanto ao capital de terseiod obtido pela soma do Passivo
Circulante + Passivo néo circulante. Com relacher@atividade, representa a relacéo entre o
lucro liquido e as vendas liquidas (LL/VL).

Para a analise dos dados aplicou-se o teste déesgsopela inferéncia estatistica.
Segundo Favero et al. (2009, p.110), “o objetivaakie de hipétese é fornecer um método
que permita verificar se os dados amostrais trageiiéncias que apoiam ou ndo uma
hipotese formulada”. Na sequéncia estdo apresentzsicesultados e andlise para realizacdo
dos objetivos da pesquisa.
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4 ANALISE DOS DADOS

Apos a planificacdo das variaveis e dos indicadatdgzados para o estudo,
elaborou-se a analise dos dados. A andlise dosdadaiu sobre 104 empresas, sendo 49
(estagio 1), 41 (estagio 2) e 14 (estagio 3). ameente aplicou-se o teste de normalidade
dos dados de Kolmogorov-Smirnov e Shapiro Willkapamnostras emparelhadas exige que
a distribuicdo seja normal e nivel de significaneia05 (CORRAR, PAULO, DIAS
FILHO, 2007). A Tabela 1 apresenta os resultados.

Tabela 1 — Teste de normalidade

Kolmogorov-Smirnof Shapiro-Wilk

Statistic Df Sig. Statistic df Sig.
END2009 275 104 ,000 ,500 104 ,000
END2010 ,189 104 ,000 ,687 104 ,000
LUC2009 ,205 104 ,000 ,592 104 ,000
END2011 ,204 104 ,000 827 104 ,000
LUC2010 , 136 104 ,000 ,853 104 ,000
LUC2011 ,162 104 ,000 ,843 104 ,000

*.This is a lower bound of the true significance.
a. Lillie fors Significance Correction

As variaveis ndo apresentaram significancia >(0&anto, ndo podem ser utilizados
testes paramétricos para verificagdo das hipotesss. significa mencionar os testes
realizados ndo paramétricos sdo convenientes pEstdo.

Na sequéncia, utilizaram-se testes ndo paramétri¢askal-Wallis com nivel de
significancia de 5%. Segundo Favero et al. (2088)bem sdo chamados de testes livres de
distribuicdo, ndo exigem suposi¢cdes numerosassiingentes em relacéo a distribuicdo dos
dados. O endividamento das empresas foi analisaglamos de 2009 a 2011 com relacdo aos
estagios de desenvolvimento da propriedade confédabelas 2 e 3.

Tabela 2 — Média dos indicadores de endividamentaefo teste deKruskal-Wallis

Anos 2009 2010 2011
Estagio de N. de Média N. de Média N. de Média
desenvolvimento| empresas CT/PL empresas CT/PL empresas CT/PL

1 49 49,00 49 48,80 49 49,71
2 41 52,73 41 51,56 41 51,66
3 14 64,07 14 68,21 14 64,71

Fonte: dados da pesquisa.

Tabela 3 — Média dos indicadores de endividamentcejp teste deKruskal-Wallis

Teste CT/PL CT/PL CT/PL
2009 2010 2011
Chi-square 2,722 4,578 2,745
Df 2 2 2
Asymp.sig 0, 256 0,101 0,253

Fonte: dados da pesquisa.

De acordo com as Tabela 2 e 3, a média no rankingndlividamento evidencia
valores superiores no estagio de desenvolvimentomgorcio de primos, no entanto, no teste
de hipoétese isto ndo se confirmou. O nivel de Bggmicia p-value para os anos de 2009 é
0,256. Para 2010, 0,101 e no ultimo ano da an&B&l, corresponde a 0,253. Todos os
valores sdo superiores a > 0,05. O que leva aagéeitda hipétese nula e permite concluir
que nado ha diferencas entre os estagios de desangnto de propriedade no que se refere
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ao endividamento das empresas que compdes a anOstrseja, 0s resultados indicam a
aceitacado da hipotese HO, isto €, ndo apresentaniicincia para afirmar que a propriedade
gue representa o eixo de desenvolvimento da podgutee familiar ndo influencia o
endividamento da empresa.

Tabela 4 — Média dos indicadores de lucratividadegdo teste deKruskal-Wallis

Anos 2009 2010 2011
Estagio de N. de Média N. de Média N. de Média
desenvolvimento| empresas LL/RL empresas LL/RL empresas LL/RL

1 49 53,02 49 51,67 49 52,71
2 41 55,83 41 57,93 41 55,05
3 14 40,93 14 39,50 14 44,29

Fonte: dados da pesquisa.

Tabela 5 — Média dos indicadores de lucratividadegdo teste deKruskal-Wallis

Teste LL/VL LL/VL LL/VL
2009 2010 2011
Chi-square 2,574 3,964 1,333
Df 2 2 2
Asymp.sig 0, 276 0,138 0,513

Fonte: dados da pesquisa.

Conforme as Tabelas 4 e 5 o nivel de significapara os anos de 2009 é 0,276. Para
2010, 0,138 e 2011, corresponde a 0,513. Todosloseg sdo superiores > 0,05. O que leva
a aceitacdo da hipotese nula e permite concluirngweha diferencas entre nos estagios de
desenvolvimento de propriedade no que se refaneratividade das empresas que compde a
amostra. Os resultados coadunam com o estudo deada, Almeida e Scarpin (2011) que
indicam que a gestéo familiar ndo influéncia o eiddimento e lucratividade da empresa.

5 CONSIDERACOES FINAIS

Este estudo objetivou analisar se ha diferenca engndividamento e lucratividade
nos diferentes estagios que constituem o eixo @aripdade de empresas de controle familiar
que integram a BM&FBovespa. Para tanto, selecioma@ 104 empresas familiares.
Classificadas em trés estagios distintos pelacagges das caracteristicas que as compde.
Os estagios foram denominados de: estagio 1 (jetépo controlador), estagio 2 (sociedade
de irm&os) e 3 (consorcio de primos).

Constatou-se que o pressuposto de que a gestd@mfasonservadora composta pelo
proprietario controlador € menos predisposta amw rigie em relagdo aos demais estagios de
desenvolvimento da propriedade (sociedade entraosne sociedade entre primos) nao se
confirmou nesta pesquisa.

Com relacdo as hipoéteses indicadas para o estadstata-se a aceitacdo da hipotese
nula e permite concluir que ndo ha diferencas eotreestagios de desenvolvimento de
propriedade no que se refere ao endividamentordpsesas que compdes a amostra, Ou seja,
os resultados indicam a aceitacdo da hipotese gt € ndo apresentam significancia para
afirmar que a propriedade que representa o eixdedenvolvimento da propriedade familiar
nao influencia o endividamento e a lucratividadedigresa.

Os resultados desta pesquisa coadunam com Machkeida e Scarpin (2011) que
indicam que a gestao familiar ndo influencia o @ddimento e lucratividade da empresa. As
estratégias de delineamento da pesquisa impOertadides a analise dos resultados, o que

www.congressousp.fipecafi.org



S&o Paulo/SP - 25 e 26 de Julho de 2013

Congresso

@ Desafios e Tendéncias
8 rooria e da Normatizacao Contabil

Contabilidade

pode ser objeto de novas investigacbes. Recomendass estudos possam avaliar outros
indicadores e também por setores para contribeatigar os relacionamentos.
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