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RESUMO

Atualmente a maior dificuldade das empresas ¢ saber se realmente esta ocorrendo lucro no
seu estabelecimento, e se ndo, o que esta prejudicando-a. Isso ocorre principalmente em
organizagdes familiares. Devido a este fator apresente pesquisa buscou investigar os
determinantes do endividamento das empresas familiares por meio da analise dos indicadores
de fluxos de caixa. Como parte dos esfor¢os para alcangar o objetivo, analisaram-se 285
empresas, sendo 139 classificadas como familiares e 146 ndo familiares, e foi aplicado o teste
de regressao multipla dos dados para a analise dos resultados. Como resultados verificou-se
que as empresas ndo familiares apresentaram uma maior média de grau de endividamento. No
entanto, por meio do modelo econométrico, verificou-se que o fato de a empresa ser
considerada uma empresa familiar, ndo ocorre maior ou menor captagdo de recursos por meio
de investimentos proprios ou de terceiros, ou seja, ndo influencia a estrutura de capital da
empresa. Verificou-se também que as empresas do setor de petroleo, gas e combustiveis sao
aquelas que possuem maior grau de endividamento, e por outro lado as empresas com menor
proporcao de endividamento sdo as empresas do setor de satide. De forma geral, observou-se
que os indices da demonstragao do fluxo de caixa sdo capazes de auxiliar na explicagao das
diferengas nos graus de endividamento das empresas, sendo que, para a amostra da presente
pesquisa, a cada aumento na cobertura de dividas com caixa, reduz-se o grau de
endividamento da empresa, ou seja, a gestdo do caixa interfere nas decisdes de
endividamento.

Palavras-chave: Empresas Familiares. Endividamento. Demonstragdo dos Fluxos de Caixa.
Regressao Linear Multipla.
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ABSTRACT

Nowadays the biggest difficulty of the companies is to know if this profit is actually occurring
in their establishment, and if not what is harming it. This occurs mainly in family
organizations. Due to this a present research, sought to investigate the determinants of the
indebtedness of the family companies through the analysis of the indicators of cash flows. As
part of the efforts to achieve the objective, we analyzed 285 companies, 139 of which were
classified as family firms and 146 were non-family firms, and the multiple regression of the
data was applied for an analysis of the results. As results, it was verified that, as non-family
firms, they had the highest degree of indebtedness. However, through the econometric model,
it was verified that the fact that the company is considered a family firms, does not occur
more or less fund raising own or debt capital, that is, it does not influence the capital
structure from the company. It was also verified how companies in the o0il, gas and fuel sector
are those that have a higher degree of indebtedness, on the other hand, as companies of
smaller size. In general, it was verified that the DFC indexes are able to aid in explaining the
difference in the degrees of finance of the companies, and for a sample of the present
research, it was shown to each increase in the coverage of purchases with cash, the level of
indebtedness of the company has been reduced, that is, cash management interferes with
indebtedness decisions.

Keywords: Family firms, Indebtedness; Statement of Cash Flows; Multiple Linear
Regression.
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1 INTRODUCAO

As empresas familiares possuem grande importancia e representatividade mundial,
sendo que estas representam a base da economia (SOUSA et al., 2015). Ainda segundo os
autores, este fendmeno, por sua vez, nao ¢ diferente no Brasil, onde surgiram diversos casos
de empreendedores que, desenvolveram e prosperaram com suas entidades familiares,
contribuindo assim para melhorar a economia do pais. Porém, a falta de planejamento e
qualidade de gestdo levam estas instituicdes a ndo se manterem no mercado por um longo
periodo de tempo (SOUZA, 2012).

Em média, a vida destas organizagdes ¢ estimada em 24 anos, com apenas 5%
alcangando a terceira geragdo. Além disso, 40% das empresas de administragdo familiar no
mundo ndo chegam ao primeiro ano de vida, 60% fracassam até o final do segundo ano apds a
fundagdo e perto de 90% encerram as atividades até o décimo ano de vida (OLIVEIRA,
2010).

Um dos principais responsaveis por este fato é o elevado indice de endividamento das
empresas. Como mostram os dados divulgados pelo Servico de Apoio as Micro e Pequenas
Empresas (SEBRAE, 2014), o nivel de endividamento das familias no Sistema Financeiro
Nacional continua crescendo, tendo atingido, em julho de 2014, 46% da renda acumulada por
elas nos ultimos 12 meses.

Perante este crescimento, o estudo dos fatores que influenciam o endividamento se
mostra de grande valia para a drea de finangas, tendo em vista a relagdo entre necessidade,
consumo, endividamento e inadimpléncia. Isso ¢ de interesse das empresas porque as
influencia em todo ciclo operacional e financeiro, podendo resultar em desajustes na liquidez
e aumento do risco.

Segundo o SEBRAE (2016), para ter uma empresa saudavel financeiramente € preciso
controlar bem o fluxo de caixa, sendo a andlise dessa demonstracdo importante para tragar
estratégias para o crescimento da empresa ou reverter as situacdes negativas. Uma ma gestao
do fluxo de caixa pode estimular o endividamento da empresa. Segundo Spadin (2008), a
demonstra¢do do fluxo de caixa da entidade ¢ capaz de planejar seus recursos financeiros de
forma a evitar excessos ou insuficiéncias.

De acordo com o Pronunciamento Técnico CPC 03, a Demonstracao dos Fluxos de
Caixa (DFC) de uma entidade ¢ util para proporcionar aos seus usudrios a base para avaliar a

capacidade da empresa de gerar caixa e equivalentes de caixa, e as necessidades da
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organizacio para utilizar esses recursos. E também uma ferramenta muito ttil para a avaliagio
da atividade empresarial de uma companhia, sendo que uma boa administracao do fluxo de
caixa pode evitar problemas de insolvéncia ou de iliquidez proporcionada por elevados
endividamentos (PATON; SLEWINSKI, 2011).

Diante do exposto, a pesquisa visa responder a seguinte pergunta: quais sdo 0s
determinantes do endividamento das empresas familiares listadas na BM&FBovespa? Com
i1sso, o estudo tem o objetivo geral de estabelecer os determinantes do endividamento por
meio da analise dos indicadores do fluxo de caixa das empresas familiares listadas na BM&F
BOVESPA.

Em face a isto, o presente estudo tem como objetivo investigar os determinantes do
endividamento das empresas familiares por meio da analise dos indicadores de fluxos de
caixa, controlando as demais varidveis apontadas pela literatura como importantes na
explicagdo do endividamento. Dessa forma, acredita-se que este trabalho pode contribuir para
o processo de gestdo nas empresas familiares em geral devido a evidenciagdo dos
determinantes de endividamento para esse tipo de organizagdo, destacando o papel da gestao
do caixa para inibir a circunstancia de endividamento das empresas.

O estudo proposto foi estruturado da seguinte forma: inicialmente introducdo, na
proxima se¢do o referencial tedrico e, logo apds, os procedimentos da metodologia utilizada
na pesquisa. Na sequéncia foram apresentados e analisados os resultados encontrados.

Posteriormente, foram feitas as consideracdes finais sobre os resultados obtidos.

2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 Empresas Familiares

Sdo varios os entendimentos sobre o conceito de empresa familiar. De acordo com
Fiegener (2010), a empresa familiar ¢ aquela que tem envolvimento da familia nos negocios.
Lodi (1998), corrobora com esta ideia mencionando que a organizacdo familiar esta
relacionada aos fatores hereditarios e os valores organizacionais esta junto ao sobrenome da
familia ou com o fundador.

Para Rossato Neto e Cavedon (2004), ndo existe nenhuma classificacdo exata para

empresa familiar, mas algumas caracteristicas sdo comuns, como por exemplo, a presenca de



uma segunda geracdo nos negocios da familia e o envolvimento de membros da familia na
dire¢cdo do negocio.

De acordo com Anderson e Reeb (2004), o fator familiar traz riscos para a entidade em
relagdo ao controle da empresa nas maos dos membros da familia. Um exemplo desses riscos
¢ a ndo diversificagdo de seus investimentos, concentrando seus recursos em apenas um tipo
de negdcio, tornando mais arriscado ao longo do tempo, mas mantendo esse investimento por
muitas geracoes.

Ainda segundo Anderson e Reeb (2004), outro determinante fundamental para as
organizagdes familiares ¢ o fato de a maior por¢do do capital das empresas estar nas maos da
familia, proporcionando a tomada de decisdes corporativas que vao de encontro ao interesse
da familia, o que nem sempre ¢ benéfico para acionistas minoritarios da empresa.

Nota-se que a empresa sob gestdo familiar tem suas vantagens, mas também apresenta
desvantagens e enfrenta desafios, que se ndo adequadamente enfrentados podem vir a
conduzir a organizacdo a faléncia. Neste cendrio as empresas familiares exibem pontos

positivos e negativos, como aponta o Quadro 1.

Quadro 1 — Pontos positivos e negativos das empresas familiares.

Pontos Positivos

Pontos Negativos

Comando tnico e centralizado, permitindo reagdes
rapidas em situa¢des de emergéncia.

Dificuldades na separagdo entre o que ¢
intuitivo/emocional e racional, tendendo mais para o
primeiro.

Estrutura administrativa e operacional "enxuta".

Exigéncia de dedicag@o exclusiva dos familiares,
priorizando os interesses da empresa.

Disponibilidade de  recursos financeiros e
administrativos para autofinanciamento obtido de
poupanga compulsoria feita pela familia.

Lacos afetivos extremamente fortes, influenciando os
comportamentos, relacionamentos e decisdes da
empresa.

Importantes relagdes comunitarias e comerciais
decorrentes de um nome respeitado.

Valorizagdo da antiguidade como um atributo que
supera a exigéncia de eficacia ou competéncia.

Organizacdo interna leal e dedicada.

Expectativa de alta fidelidade dos empregados. Isto
pode gerar um comportamento de submissdo,
sufocando a criatividade.

Forte valorizagao da confianga mutua,
independentemente de vinculos familiares. A
formacdo de lagos entre empregados antigos e os
proprietarios exerce papel importante no desempenho
da empresa.

A postura de autoritarismo e austeridade do fundador,
na forma de vestir ou na administragdo dos gastos, se
alterna com atitudes de paternalismo, que acabam
sendo usadas como forma de manipulagao.

Grupo interessado e unido em torno do fundador.

Jogos de poder, nos quais muitas vezes vale mais a
habilidade politica do que a caracteristica ou
competéncia administrativa.

Fonte: SEBRAE (2016), com adaptagdes.

Em suma, esta se¢do procurou abordar pesquisas sobre empresas familiares e suas

principais caracteristicas. Na proxima se¢do buscou-se abordar sobre o endividamento das
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empresas ¢ sobre a DFC, a fim de abranger o aporte teérico de suporte ao problema de

pesquisa proposto neste estudo.

2.2 Endividamento das Empresas

Para determinar o endividamento da organizacdo, alguns itens devem ser analisados,
tais como: as condicdes gerais da economia, o0 mercado onde a empresa atua, as decisoes
operacionais e financeiras a serem tomadas, para verificar quais atividades serdo financiadas
pelos recursos obtidos, entre outros fatores ndo financeiros (LEMES JUNIOR; RIGO;
CHEROBIM, 2002).

Nobre, Camara e Guimaraes Junior (2006) realizaram estudos sobre os niveis de
endividamento total das pequenas e médias empresas (PMEs) e as suas consequentes
estruturas de capital. O estudo focou a analise nos demonstrativos financeiros de 25 empresas,
de 2000 a 2004, e os resultados estatisticos obtidos sobre o modelo de endividamento total
apontaram para uma postura conservadora dos seus empresarios frente ao endividamento. De
acordo com a pesquisa realizada, 40,8% das empresas ndo tiveram nenhum tipo de divida,
80% das empresas nao possuem dividas de longo prazo ¢ 56% das empresas ndo possuem
dividas de curto prazo.

Além da postura conservadora das entidades perante o uso de capital de terceiros, estes
nimeros também revelam o baixo uso da divida de longo prazo por tais empresas. Estes
resultados confirmam a preferéncia das pequenas e médias empresas pela divida de curto
prazo, conforme retratado na literatura e nos resultados dos estudos empiricos sobre estas
organizacoes (NOBRE; CAMARA; GUIMARAES JUNIOR, 2006).

Silva e Valle (2008) pesquisaram sobre os endividamentos totais e de longo prazo de
organizagoes brasileiras e americanas, de varios setores da economia, no periodo de 1999 a
2003. Os resultados da analise mostraram que, quanto ao endividamento total, as organizacdes
brasileiras mostraram-se superiores as americanas.

Os autores encontraram evidéncias de que quanto maior a propor¢ao de ativos para
garantia, maior ¢ o nivel de divida total e de longo prazo (SILVA; VALLE, 2008). Concluiu-
se também que empresas mais rentaveis e com altas taxas de despesa de depreciacao tendem a
apresentar menos dividas, tanto de longo prazo como totais. Por fim, foi constatado que

empresas maiores tendem a ser mais endividadas no total.



O endividamento das entidades também depende, criticamente, da distribuicao de
probabilidade do fluxo de caixa e das oportunidades de investimento da organizacdo (STULZ,
1990).

No que tange as empresas familiares, segundo Scarpin, Almeida e Machado (2012),
existe uma premissa de que as empresas familiares possuem como caracteristica a adesdo a
gestao conservadora, sendo estas menos propensas a risco. Na pesquisa, os referidos autores
argumentaram ainda a existéncia de uma relagdo negativa entre o endividamento e o
conservadorismo. Como foi observado que as empresas familiares sdo conservadoras, espera-
se que estas apresentem menor grau de endividamento.

Na pesquisa de Oro, Beuren ¢ Hein (2009), identificou-se que empresas familiares
com estrutura de capital composta, em sua maior parte, por capital proprio obtiveram maiores
lucros (provavelmente em virtude de menor quantia de juros). Por outro lado, as empresas que
utilizam mais capital de terceiros do que proprio sdo menos eficientes, aspecto identificado

por meio da relacdo da estrutura de capital com o lucro operacional.

2.3 Demonstraciao dos Fluxos de Caixa

A DFC, segundo Pivetta (2004), nada mais ¢ do que uma demonstracdo dinamica, a
qual oferece ao gerente financeiro informacdes que lhe auxiliardo na tomada de decisdes.
Além disso, ela também representa a previsdo, o controle e registro de entradas e saidas
financeiras durante um determinado periodo, contendo informagdes sobre a vida financeira da
empresa (PIVETTA, 2004).

Para Santos (2001), o fluxo de caixa ¢ um instrumento de planejamento financeiro
que proporciona informacdes sobre a situagdo em que a empresa se encontra, em termos
monetarios, em periodos estabelecidos, demonstrando sua capacidade de liquidar suas
obrigacdes financeiras de curto e longo prazo. Além disso, o fluxo de caixa também ¢ util
para planejar a contratacdo de empréstimos e financiamentos, maximizando o rendimento das
aplicacdes das sobras de caixa, avaliar o impacto financeiro de variagdes de custos e avaliar o
impacto do aumento das vendas.

O formato adotado para a elaboragdo da DFC ¢ de classificagdo das movimentacgdes de
caixa por grupo de atividades, as quais sdo: atividades operacionais, atividades de
investimento ¢ atividades de financiamento (MARTINS et al., 2013). Quanto aos métodos de
apresentacdo, tém-se o método direto e o método indireto, sendo ressaltado por Marion (2003,

p. 431) que:



O Fluxo de Caixa pelo método direto ¢ também denominado Fluxo de Caixa no
Sentido Restrito. Muitos se referem a ele como o "verdadeiro Fluxo de Caixa",
porque, (...) nele sdo demonstrados todos os recebimentos e pagamentos que
efetivamente concorreram para a variagdo das disponibilidades no periodo. Ja o
M¢étodo Indireto ¢é estruturado por meio de um procedimento semelhante ao de
DOAR podendo mesmo ser considerado como uma ampliagdo da mesma. Consiste
em estender a analise dos itens ndo circulante - propria daquele relatorio - as
alteragdes ocorridas nos itens ndo circulantes (passivo e ativo circulante), excluindo,
logicamente, as disponibilidades, cuja variag@o estamos buscando demonstrar.

Segundo Martins et al. (2013), o método direto relata as entradas e saidas brutas de
dinheiro dos principais componentes das atividades operacionais, como recebimentos pelas
vendas de produtos e servicos e pagamentos a fornecedores e empregados. Ainda de acordo
com o autor em epigrafe, o saldo final das operacdes ¢ o volume liquido de caixa provido
pelas operacdes durante determinado periodo. Por sua vez, quanto ao método indireto, os
autores afirmam que ¢ feita uma conciliacdo entre o lucro liquido e o caixa gerado pelas
operagoes, € por isso ¢ também conhecido como método da conciliagao.

A demonstracdo financeira em analise pode servir como base para o calculo de varios
indicadores. Os indicadores, sugeridos por Braga e Marques (2001), sdo divididos em quatro
categorias: quocientes de cobertura de caixa, quocientes de qualidade do resultado, quocientes
de dispéndio de capital e retornos dos fluxos de caixa, conforme pode ser observado no

Quadro 2.

Quadro 2 — Quocientes de cobertura de caixa.

Indicador Férmula
Cobertura de juros com caixa FCO antes de juros e impostos / juros
Cobertura de dividas com caixa (FCO — dividendos totais) / exigivel
Cobertura de dividendos com caixa FCO / dividendos totais

Fonte: Braga e Marques (2001, p.7).

Braga e Marques (2001) relatam que os quocientes de cobertura de caixa possibilitam
a avalia¢do da liquidez do empreendimento. Concernente ao primeiro quociente, leva-se em
consideragdo a divida total, revelando assim o periodo necessario de anos que, no nivel dos
fluxos de caixa atuais, seriam necessarios para quitar todo o exigivel. O segundo indicador
(cobertura de dividas com caixa) aponta o valor do fluxo liquido de caixa gerado pelas
operagdes (FCO) retido, necessario para cumprir os vencimentos das dividas dentro do
exercicio. Ao passo que, o indicador de quociente de cobertura de dividendos com caixa
fornece evidéncia da capacidade de pagar dividendos preferenciais e ordindrios atuais com

base no FCO normal.
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De acordo com Braga e Marques (2001), a segunda categoria de indices em analise
corresponde aos indicadores de qualidade do resultado. Estes sdo elencados por meio dos
indicadores: qualidade das vendas e qualidade do resultado, conforme pode-se observar no

Quadro 3.

Quadro 3 — Quocientes de qualidade do Resultado

Indicador Férmula
Qualidade das vendas Caixa das vendas / vendas
Qualidade do resultado FCO / resultado operacional

FCO antes de juros e impostos / resultado antes de juros, impostos e
depreciagdo

Fonte: Braga e Marques (2001, p.8).

O primeiro indicador desse grupo consiste na qualidade das vendas, que mede a
propor¢ao das receitas de vendas convertidas em dinheiro no exercicio pelos recebimentos e
cobrangas de clientes. O segundo indicador consiste em comparar o FCO ao resultado
operacional (lucro ou prejuizo operacional liquido), pretendendo fornecer uma indicacdo de
dispersdo entre os fluxos de caixa operacionais e os lucros. O terceiro elimina alguns dos
principais itens que nao afetaram o disponivel corrente, contidos na demonstracdo de
resultado (depreciacdo, variagdes monetarias e cambiais de longo prazo e impostos diferidos),
0 que permite uma melhor aproximacao do caixa ao resultado das operagdes regulares da
empresa.

Quanto aos indicadores de quocientes de dispéndio de capital, a terceira categoria de
indicadores, conforme apresentado no Quadro 3, apresenta outros dois indicadores: aquisi¢des

de capital e investimentos/financiamentos.

Quadro 4 — Quocientes de Dispéndios de Capital

Indicador Férmula
Aquisig¢des de capital (FCO - dividendo total) / caixa pago por investimentos de capital
Investimento/ Financiamento Fluxo de caixa liquido para investimentos / fluxo de caixa liquido de
financiamentos
Fluxo de caixa liquido para investimentos / fluxo de caixa liquido de
operacdes e financiamentos

Fonte: Braga e Marques (2001, p.9).

No primeiro indicador ¢ apontada a habilidade do negoécio em atender suas
necessidades por dispéndios liquidos de capital sendo calculado por meio da relagdo entre os

fluxos de caixa operacionais retidos de dividendos pagos e as aquisi¢des liquidas de ativos



produtivos, isto ¢, ativos usados na producdo de bens ou servicos pela empresa. O outro
indicador compara o caixa consumido ou gerado de investimentos com os demais fluxos de
atividades da DFC (BRAGA; MARQUES, 2001).

A ultima categoria indica os retornos do fluxo de caixa, conforme pode ser observado
no Quadro 4, que exibe os indicadores de fluxo de caixa por acao e os diversos retornos sobre

0 investimento.

Quadro 5 — Retornos de Fluxo de Caixa.

Indicador Foérmula
Fluxo de caixa por acdo (FCO — dividendos preferenciais) / quantidade de a¢des ordinarias
Retorno do caixa sobre os ativos FCO antes juros e impostos / ativos totais

Retorno sobre passivo e patriménio | FCO / (patriménio liquido + exigivel de longo prazo)
liquido
Retorno sobre o patriménio liquido FCO / patrimoénio liquido

Fonte: Braga e Marques (2001, p.10).

O fluxo de caixa por agdo ¢ calculado como o caixa disponivel aos acionistas
ordinarios dividido pelo numero médio ponderado de agdes ordindrias em circulacdo.
Portanto, o fluxo de caixa por acdo sinaliza o fluxo de caixa operacional atribuivel a cada a¢ao
ordinaria. O retorno do caixa sobre os ativos totais € equivalente ao retorno sobre o
investimento total da empresa. O retorno sobre o passivo e PL sinaliza o potencial da empresa
de recuperar caixa das operagdes (do negocio) para os credores e investidores. Analisando o
retorno do FCO individualmente com o PL mede-se o potencial da empresa de recuperar
caixa dos negbcios nos investimentos realizados pelos acionistas (BRAGA; MARQUES,
2001).

Nesta secdo abordaram-se pesquisas sobre empresas familiares, endividamento e fluxo
de caixa e suas principais caracteristicas. Com isto obtém-se aporte tedrico para o problema
de pesquisa proposto no presente estudo. Na proéxima se¢do encontra-se 0s aspectos
metodologicos, que mostram como foi realizado a coleta e a andlise dos dados, e

posteriormente finaliza-se o trabalho com a conclusao.




3 ASPECTOS METODOLOGICOS

Referente ao processo de coleta de dados das empresas, primeiramente verificou-se a
partir dos relatorios financeiros as relagdes familiares, de consanguinidade ou afinidade, entre
os membros gestores das entidades listadas na BM&FBOVESPA, por meio do formulério de
referéncia do ano de 2015 encontrado no descritivo assembleia e administracdo,
especificamente no topico de relagdes familiares.

Apos esta verificagdo, realizou-se a coleta dos dados no Economatica® referente as
variaveis que iriam compor o indicador de endividamento e os demais indicadores da DFC e
das variaveis de controle, para compor os fatores determinantes para o endividamento destas
organizagdes, conforme apontado no Quadro 7. Foram analisadas 285 empresas ao todo,
sendo 139 classificadas como familiares e 146 nao familiares, conforme pode ser visualizado

no Quadro 6.

Quadro 6 — Retornos de Fluxo de Caixa

Numero de empresas listadas na BM&FBOVESPA 447
(-) N° de empresas excluidas por pertencerem ao setor financeiro -122
(-) N° de empresas excluidas por ndo apresentarem informacdes no Economatica® -40
Total de empresas da amostra 285
Empresas classificadas como empresas familiares 139
Empresas classificadas como empresas ndo familiares 146

Fonte: elaborado pelo autor

Por objetivar a descri¢do das caracteristicas de determinada populagdo ou fendmeno, a
pesquisa caracteriza-se como uma pesquisa descritiva. De acordo com Silva (2008, p.59), "a
pesquisa descritiva tem como objetivo principal a descri¢do das caracteristicas de determinada
populagdo ou fendmeno, estabelecendo relagdes entre varidveis. Os dados coletados nesse tipo
de pesquisa possuem técnicas padronizadas, como questionario e a observagao sistematica".

Quanto aos procedimentos delineados, a pesquisa pode ser classificada como
bibliografica, uma vez que os dados acerca do problema foram coletados previamente, o que
tornou possivel o conhecimento sobre a producdo cientifica existente. Este estudo utilizou
também a demonstracdo dos fluxos de caixa disponibilizada no sitio eletronico da
BM&FBOVESPA, o que caracteriza também uma pesquisa documental.

Quanto a andlise dos dados, a pesquisa tem natureza quantitativa. Segundo Beuren

(2006), a pesquisa quantitativa caracteriza-se pela utilizagdo de instrumentos estatisticos,
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tanto na coleta quanto no tratamento dos dados. O Quadro 7 resume as variaveis utilizadas na

pesquisa.
Quadro 7 — Variaveis utilizadas na pesquisa.
Variavel Métrica Sinal Fonte
Esperado
| Varidveis dependentes
Endividamento O indice de endividamento ¢ medido pela Fonte: Economatica®
(end) dependéncia financeira da empresa,
confrontando o total de passivos com o total de
ativos (ASSAF NETO, 2015). O indice revela
a dependéncia da empresa com relagdo as suas
exigibilidades totais, isto ¢, dos montantes
investidos em seus ativos, e qual a participacdo
dos recursos de terceiros.
End =_Capital de terceiros
Ativo Total
| Varidveis independentes
Empresa Varidveis dummy que representam o fato de a “-) Fonte: Dados de relagdes
familiar — | empresa ser considerada familiar ou ndo familiares, formuldrio de
Sfamiliar familiar. Dummy 1: familiar; Dummy 0: ndo referéncia, sitio eletronico
familiar. da BM&FBOVESPA.
Cobertura de | Indica o quanto as saidas de caixa pelos juros -) Fonte: Economética® e
juros com caixa — | sdo cobertas pelos fluxos de caixa dados  disponiveis  nos
cobjurcx operacionais, excluindo os pagamentos de relatérios financeiros.
juros, imposto de renda e contribuigdo social Estudos anteriores: Braga
sobre o lucro. Formula: e Marques (2001).
cob_div_caixa = FCO antes de juros e
Impostos
Juros
Cobertura de | Identifica a capacidade da empresa de arcar -) Fonte: Economética® e
dividas com | com dividas, por meio da identificagdo do dados  disponiveis  nos
caixa — cobdivex | quociente do caixa operacional retido (ndo relatdrios financeiros.
distribuido) sobre dividas totais da empresa. Estudos anteriores: Braga
Férmula: e Marques (2001).
cob_div_caixa = FCO — dividendos totais
Passivos total
Cobertura de | Indica a relagdo entre o caixa gerado pelas -) Fonte: Economética® e
dividendos com | atividades operacionais e dividendos totais dados  disponiveis  nos
caixa — | pagos. relatorios financeiros.
cobdividcx Formula: Estudos anteriores: Braga
cob_divid_cx = FCO __ e Marques (2001).
Dividendos totais
Qualidade do | Indicagdo da dispersdo entre os fluxos de caixa -) Fonte: Economatica® e
resultado — | e os lucros divulgados. Verifica o quanto de dados  disponiveis  nos
qualires lucro operacional proporciona caixa. Formula: relatorios financeiros.
qualires = FCO Estudos anteriores: Braga
EBITDA e Marques (2001).
Aquisi¢coes de | Indica a habilidade da empresa de atender as -) Fonte: Economatica® e

capital — aquicap

necessidades de investimentos liquidos. Fluxos
de caixa operacionais retidos divididos pelas
aquisi¢des liquidas de ativos produtivos
(imobilizado). Férmula:
aquicap = _(FCO — dividendo total)

Caixa pago por investimentos de capital

dados  disponiveis
relatdrios financeiros.
Estudos anteriores: Braga
e Marques (2001).

nos
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Investimento A relacdo investimento ¢ financiamento ) Fonte: Economética® e
/Financiamento — | compara os fluxos liquidos que sdo necessarios dados  disponiveis  nos
invfin para finalidades de investimento, com aqueles relatérios financeiros.
gerados de financiamento. Estudos anteriores: Braga
invfin = Fluxo de caixa de investimento e Marques (2001).
Fluxo de caixa de financiamento
‘ Varidveis de Controle
Caixa liquido | Mostra o caixa liquido total gerado ou ) Fonte: Economética® e
gerado (ou | consumido pelas atividades operacionais. dados  disponiveis  nos
consumido) pelas relatorios financeiros.
atividades
operacionais  —
feco
Tamanho da | O tamanho da empresa ¢ mensurado pelo total -) Fonte: Economatica®
empresa — tam dos ativos da empresa no periodo. Estudos anteriores:
Bressan et al. (2009).
Lucratividade - | Relagdo entre o lucro liquido e receita liquida. -) Fonte: Economatica®
lucrat Formula: Estudos anteriores:
lucrat = Lucro Liquido Bressan et al. (2009).
Receita Liquida
Setor de | Classificacdo setorial da empresa. Dummy 1 = | (+) ou (-) | Fonte: Dados da
Atividade —sefor | Bens Industriais; Dummy 2 = Consumo companhia, apresentado no
Ciclico; Dummy 3 = Consumo nao Ciclico; sitio eletronico da
Dummy 4 = Financeiro e Outros; Dummy 5 = BM&FBOVESPA.

Petréleo. Gas e Biocombustiveis; Dummy 6 =
Saude; Dummy 7 = Tecnologia da Informagéo;
Dummy 8 = Telecomunicagdes; Dummy 9 =

Utilidade Publica.

Fonte: elaborado pelo autor.

O modelo econométrico a ser testado pode ser visualizado na Equagdo 1 apresentada na

sequéncia.

Equacio 1

End; = By + Pifamiliar, + B,cobjurcx; + Pscobjdivex; + Pscobdividex; - Psqualres; +
Bsaquicap;, + PBsinvfin; + Pgfcoy + Potamy + Pyoi.setor; + €

Cumpre destacar que alguns dos indicadores dos fluxos de caixa apresentados no

referencial tedrico ndo foram utilizados como variaveis da pesquisa em virtude da

indisponibilidade no sistema de coleta de dados que permitissem completar o célculo da

varidvel. Na proxima secdo serdo apresentados os resultados da estatistica descritiva que

permite analisar o comportamento das variaveis e relaciond-las com o modelo de regressao

com dados em painel. Serao divulgados também os resultados do teste de regressao em painel.
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4 ANALISE DOS RESULTADOS

4.1 Analise descritiva dos dados

Na Tabela 1 foi apresentada a estatistica descritiva das varidveis qualitativas (familiar,
setor e periodo) seguida das varidveis quantitativas que se referem aos indices e variaveis que

refletem montantes monetarios. Posteriormente, ¢ apresentado o modelo de regressao linear.

Tabela 1 — Analise descritiva dos dados: variaveis qualitativas
Média
Endiv. D.Pad. Freq. Freq. Rel. Freq. Acum.

Setor
1 - bens industriais 0.81 0.99 255 18.3% 18.3%
2 - consumo ciclico 1.21 5.20 392 28.1% 46.4%
3 - consumo nao ciclico 0.82 1.32 111 8.0% 54.4%
4 - materiais basicos 0.73 0.56 156 11.2% 65.6%
5 - petroleo, gas e bicombustiveis 2.33 7.29 53 3.8% 69.4%
6 — satde 0.55 0.17 69 5.0% 74.4%
7 - tecnologia da informagao 0.57 0.24 39 2.8% 77.2%
8 — telecomunicagdes 0.64 0.27 30 2.2% 79.3%
9 - utilidade publica 0.67 0.46 288 20.7% 100.0%

Total 0.92 3.18 1393 100.0%

Familiar
Empresa familiar 0.67 0.47 677 48.6% 48.6%
Empresa ndo familiar 1.16 4.40 716 51.4% 100.0%

Total 0.92 3.18 1393 100.0%

Ano
2012 1.06 3.38 278 20.0% 20.0%
2013 0.95 4.26 273 19.6% 39.6%
2014 0.93 3.12 281 20.2% 59.7%
2015 0.60 0.53 283 20.3% 80.0%
2016 1.06 3.38 278 20.0% 100.0%

Total 0.92 3.18 1393 100.0%

Fonte: elaborado pelo autor.

Verificou-se, por meio da Tabela 1, que a maior parte da amostra ¢ formada por
empresas do setor de consumo ciclico, seguido por empresas de utilidade publica. Observa-se
também que 51,4% sdao empresas nao familiares. No que se refere a média de endividamento,
verifica-se que as empresas do setor de petrdleo, gas e combustiveis sdo aquelas com maior
endividamento, enquanto as empresas com menor propor¢do de endividamento sdo as
empresas do setor de saude. As empresas nao familiares apresentaram na média maior grau de
endividamento, ¢ o ano de 2015 foi o ano com menor média de endividamento,
comportamento diferente do apresentado na analise do modelo econométrico, apods a correcao

dos outliers, inferindo ser essa a justificativa para a diferenga.



13

Tabela 2 — Analise descritiva dos dados: variaveis quantitativas

Variaveis Obs Média Mediana Desvio Pad Min Max
End 1393 0.92 0.64 3.18 -4.23 70.37
cobjurcx 1353 7.41 2.42 45.93 -140.66 926.10
cobdivex 1392 0.06 0.10 3.24 -59.50 60.50
cobdividcx 889 1543.45 5.74 19448.98 -26442.60 344453.70
qualires 1310 2.98 1.50 47.18 -308.92 1563.48
aquicap 1266 55.16 -1.45 1752.12 -11751.88 57900.38
Invfin 1353 0.55 0.02 79.51 -1789.00 1551.09
fco (em mil R$) 1377 906.69 156.39 2,241.46 -337.18 16,100.00
Lucrat 1322 -0.20 0.03 1.57 -12.23 3.27
tam (em mil R§) 1393 9,028.47 2,477.94 20,000.00 8.42 145,000.00

Fonte: elaborado pelo autor.

Por meio da mediana, verificou-se que as empresas possuem aplicagdes de ativos com
uma dependéncia de 64% de recursos originados de terceiros. Para cada R$1,00 pago em
juros, as atividades operacionais geram R$2,42 de caixa livre, ¢ a cada 0,41 periodo os juros
sdo cobertos pelo caixa. As empresas, por meio da analise da mediana, ndo conseguem cobrir
com o caixa do periodo todas suas dividas, cobrindo apenas 10% delas, levando 10 periodos

para quitar todas as dividas.

4.2 Analise do modelo de regressdo com dados em painel

O modelo de regressdo linear, foi utilizado em concordancia aos pressupostos
apresentados por Favero et. al (2014). O teste Ladder, foi adotado para que fosse evitado
problemas nos resultados das variaveis, proporcionando os dados veridicos. A técnica de
winsorizagdo para o tratamento dos outliers, foi utilizada para que as amostras apontassem
uma distribui¢do normal.

Posteriormente ao teste Ladder e a winsorizacdo, utilizou-se os dados das empresas
com a posterior identificagdo dos graus de relacdo entre as varidveis, de acordo com a
classificagdo de Hair Junior et al. (2005), para testar se as varidveis sdo seguramente
correlacionadas entre si. Assim, antecipadamente a regressdo, fez-se um teste de correlacao
das variaveis, para perceber a auséncia de relagdo entre as variaveis ou a multicolinearidade
entre elas. Verificou-se por meio do teste de correlagdo que nao ha variaveis independentes
com alto nivel de correlacao.

Primeiramente, foi testada a regressao por minimos quadrados generalizados (GLS)
com dados em painel (efeitos aleatorios), considerando o nivel do endividamento como
variavel dependente. Em relagdo as varidveis independentes, foram utilizadas: o fato da

empresa ser familiar ou ndo e os indicadores do fluxo de caixa; e como varidveis de controle,
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foram utilizadas as varidveis mais relevantes reconhecidas pela literatura como explicativas

para o endividamento. O modelo com dados em painéis e as varidveis adotadas sdo

divulgados na Tabela 3.

Tabela 3 — Modelo de Regressao multipla

Regressao Min. Quad. Generalizados (GLS)

Dados em Painel - Efeitos Aleatorios

Grupo de variaveis: empresas

N° observ. 791
N° grupos: 203

obs por grupo:

R-sq: Minimo: 1
dentro: 0.047 Média: 3.9
entre: 0.232 Maéximo: 5
no geral: 0.175 Qui? Wald (18): 93.27
corr(u_i, x) = 0 (assumido) Prob > Qui%: 0.000
Endividamento Coef. Er;(:)ll;a:;ltl:ao t P>t 952; ;;;e:::lo
familiar -0.021 0.021 -1.040 0301 -0.062 0.019
Cobertura de caixa

cob_jur_cx - 0.000 0.000 -0.110 0912 -0.000 0.000
cob_div_cx -0.126 0.023 -5.380 0.000 -0.172 - 0.080
cob_divid cx - 0.000 0.000 -0.480 0.630 -0.000 0.000
Qualidade do Resultado

quali_result 0.003 0.002 1.180  0.239 -0.002 0.007
Dispéndios de Capital

aqui_cap 0.000 0.000 0.420 0.672 -0.000 0.000
inv_fin 0.000 0.000 0.760  0.450 -0.000 0.001
Variaveis de Controle

fco 0.000 0.000 -1.470 0.141 -0.000 0.000
tam 0.038 0.007 5.550 0.000 0.025 0.051
lucrat 0.061 0.021 -2.930 0.003 -0.101 -0.020
setor

2 - consumo ciclico 0.069 0.028 -2.510  0.012 -0.123 -0.015

3 - consumo nao ciclico 0.059 0.042 -1.410 0.158 -0.142 0.023

4 - materiais basicos 0.087 0.038 -2.280 0.022 -0.162 -0.012

5 - petrdleo, gas e biocombustiveis 0.096 0.067 -1.430 0.154 -0.228 0.036

6 - saude 0.048 0.043 -1.110  0.265 -0.133 0.037

7 - tecnologia da informag@o 0.052 0.060 -0.870 0.385 -0.170 0.066

8 - telecomunicagdes 0.124 0.069 -1.810 0.071 -0.259 0.011

9 - utilidade publica 0.062 0.031 -1.970 0.049 -0.124 - 0.000
_cons 0.122 0.103 1.180  0.236 -0.080 0.324

Fonte: elaborado pelo autor.

O teste Wald resultou em uma estatistica de 93,27 que retornou um p-valor de 0,0000

inferior a 0,01. Esse resultado conduz a rejeigdao da hipotese nula de que todos os parametros

sejam estatisticamente iguais a zero, ou seja, de que existe pelo menos um coeficiente das

varidveis explicativas que ¢ estatisticamente significante a 5%. O R? apresentou que as

varidveis independentes explicam 17,50% da variavel dependente.
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Notou-se que, a um nivel de significancia de 5%, as varidveis cobertura de dividas
com caixa, o tamanho da empresa, o fato de estar listada nos setores consumo ciclico e
materiais basicos e, a lucratividade, explicam a variagdao no endividamento da empresa. O fato
de ser uma empresa familiar ndo se apresentou estatisticamente significante a 10% (p-valor
inferior a 0,10), ndo interferindo na explicacdo da variagdo no endividamento.

De acordo com o modelo em analise, os indices de cobertura de dividas com caixa sdo
inversamente proporcionais ao endividamento da empresa, isso acontece devido ao aumento
deste indice representar a capacidade de a empresa gerar caixa das operacdes, pagar
dividendos e ainda sobrar recursos para pagar dividas, ou seja, quanto maior sua propor¢ao,
menor a necessidade de a empresa necessitar de recursos de terceiros. Tais analises
corroboram a Teoria de Hierarquizagao de Fontes de Financiamento (Pecking Order Theory),
que defende que a estrutura de capital das empresas decorreriam de um processo
de funding hierarquizado, no qual as empresas obedeceriam a uma hierarquia com relagao a
utilizagdo ou captagdo de recursos, iniciando-se pelos fundos gerados internamente estando no
topo das preferéncias, seguidos da emissdo de debéntures e finalmente da emissdo de agdes
como ultimo recurso (MEDEIROS; DAHER, 2005).

Quanto ao fato de a empresa ser considerada familiar, isso ndo interfere na média de
endividamento das empresas, ou seja, ter graus de parentescos na administragdo nado significa
captar mais ou menos recursos por meio de investimentos proprios ou de terceiros,
contrariando os estudos de Scarpin, Almeida e Machado (2012) e de Oro, Beuren e Hein
(2009).

Nota-se que a cada aumento na lucratividade, reduz-se o nivel de endividamento, uma
vez que, a empresa em cenario de aumento da lucratividade tende a aumentar os seus recursos
e a reduzir a necessidade de captar recursos de terceiros. Isso corrobora o efeito esperado da
lucratividade no endividamento, diante da teoria do Pecking Order, conforme exposto por
Bressan et al. (2009).

Ao passo que, quanto maior € a empresa, maior € o respectivo grau de endividamento,
entende-se que o tamanho da empresa pode refletir o seu crescimento, sendo que ¢ muito
comum as empresas em crescimento captar recursos de terceiros. Alinhados aos estudos de
Rajan e Zingales (1995), os quais relatam que as empresas maiores sao mais endividadas, e as
mais lucrativas possuem endividamento mais baixo. Esse resultado, por outro lado, contraria a
teoria do Pecking Order e esta alinhado a teoria do Tradeoff, conforme apontado por Bressan

et al. (2009). Bressan et al. (2009) consideram que, na perspectiva da teoria do Tradeoff, a
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empresa em condi¢des de endividamento goza de beneficios tributarios que influenciam o
valor da firma, por isso pode ocorrer essa relacdo entre o tamanho o endividamento.

Referente as empresas pertencentes ao setor de consumo ciclico ou materiais basicos,
mostram-se com o nivel de menor endividamento, mostrando que as empresas desse setor
tendem a ser menos endividadas, provavelmente em ser empresas com investimentos em
negdcios e moedas estrangeiras, uma vez que enquanto no Brasil nos anos analisados se
passava por crise financeira, o que desvalorizava a moeda local, fora do pais a moeda se

valorizava, portanto este pode ser um dos fatores que explicam menor endividamento.

5 CONSIDERACOES FINAIS

A presente pesquisa buscou identificar e estabelecer os determinantes do
endividamento por meio da analise dos indicadores do fluxo de caixa das empresas familiares
listadas na BM&F BOVESPA. Primeiramente, verificou-se a partir dos relatérios financeiros
as relagdes familiares, de consanguinidade ou afinidade, entre os membros gestores das
entidades, por meio do formulario de referéncia do ano de 2015 encontrado no descritivo
assembleia e administragdo, especificamente no topico de relacdes familiares.

Foram realizados testes estatisticos quanto a analise descritiva e modelo de dados em
painel. Os resultados demonstraram que além das varidveis que constam na pesquisa
associadas ao endividamento, observou-se que os indicadores de Fluxos de Caixa também
possuem potencial em explicar o grau de endividamento das empresas, condizendo com a
proposta do presente estudo.

Foi constatado que as empresas possuem aplicagdes de ativos com uma dependéncia
de 64% de recursos originados de terceiros, por meio da mediana. Observou-se que as
empresas do setor de petroleo, gas e combustiveis sdo aquelas com maior endividamento,
enquanto as empresas com menor propor¢do de endividamento sdo as empresas do setor de
saude. As empresas ndo familiares apresentaram na média maior grau de endividamento, e o
ano de 2015 foi 0 ano com menor média de endividamento.

Referente ao fato da empresa ser considerada uma empresa familiar, ndo caracteriza
uma maior ou menor captacao de recursos por meio de investimentos proprios ou de terceiros.

A principal contribui¢do do estudo fundamenta-se no processo de gestdo nas empresas

familiares em geral, devido a evidenciagdo dos determinantes de endividamento para esse tipo
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de organizagdo, destacando o papel da gestdo do caixa para inibir a circunstancia de
endividamento das empresas.

Mesmo com o necessario rigor metodologico da pesquisa, devem ser observadas as
limitagdes, dentre elas, a restricdo quanto a bibliografias para fundamentar o trabalho, sendo
que a andlise foi realizada com apenas um indice. Sugere-se, para futuros estudos, a
investigacdo de quais fatores levam as empresas a se endividarem, bem como ampliar a

amostra a diversos indicadores financeiros e administrativos.
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