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RESUMO

O principal objetivo deste estudo é testar empiricamente as decisdes de estrutura de capital em empresas familiares portuguesas
sob a teoria do trade-off (trade-off theory — TOT) e a teoria do pecking order (pecking order theory — POT) e atender as
relagdes entre familia/interagdo de negdcios e conflito de agéncia. Empresas familiares sdo essenciais para o desenvolvimento
da economia, mas a légica financeira que elas adotam ainda néo estd adequadamente elucidada pela pesquisa cientifica,
especialmente considerando a maior exposi¢do as restricdes das imperfeicées do mercado. O padrio especifico da propriedade
de um negdcio pode afetar a decisdo de financiamento e a habilidade de obter fundos externamente. Esse assunto é relevante
para economias em que iniciativas empresariais familiares e estratégias de gerenciamento menos sofisticadas sdo expressivas.
A maior convergéncia de interesses em empresas familiares e a consequente diminui¢do em custos de agéncia podem levar a
niveis maiores de reputagdo reconhecida e, também, facilitar o acesso ao endividamento. Este estudo empirico usa modelos
estaticos e modelos de painel dindmico para analisar dados de 4.952 empresas familiares portuguesas no periodo de 2009 a
2016: a TOT, seguindo o modelo de ajuste de divida parcial, e a POT, seguindo o modelo de impacto do déficit de fundos na
divida e 0o modelo de relacionamento entre divida e os determinantes de financiamento. Os resultados dos testes individuais
sugerem que empresas familiares portuguesas ajustam a divida de acordo com o percentual alvo, embora influenciadas pelos
custos de ajuste que as mantém distantes do nivel 6timo, assim como usam outras fontes além da divida quando um déficit
financeiro ocorre. Embora o impacto desse déficit seja maior no percentual da divida, a velocidade de ajuste para o nivel
6timo é maior na divida de curto prazo. Evidéncias a partir de um teste conjunto confirmam que ambas as teorias explicam
parte da estrutura de capital das empresas familiares portuguesas.

Palavras-chave: empresas familiares, estrutura de capital, teoria do trade-off, teoria do pecking order, dados em painel.
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1. INTRODUCAO

A maneira como as empresas se financiam, os fatores
que determinam tais decisdes e como essas escolhas
afetam a economia sao assuntos-chave que vém sendo
discutidos no decorrer do tempo (Frank & Goyal, 2008).
Muitas teorias de negécios surgiram para explicar os
fatores que influenciam decisdes sobre a estrutura de
capital das empresas, notadamente a teoria do trade-off
(trade-off theory - TOT), de Kraus e Litzenberger (1973),
e a teoria do pecking order (pecking order theory - POT),
de Myers e Majluf (1984).

As decisdes de financiamento de empresas familiares
foram relativamente ignoradas (Keasey et al., 2015).
Entretanto, Gottardo e Moisello (2014) afirmam que,
apesar de os padrdes de financiamento adotados por essas
empresas nao serem ainda adequadamente elucidados, a
pesquisa nesse assunto tem ganhado interesse.

Empresas gerenciadas por familias sao normalmente
afetadas por uma dualidade de objetivos, que se refletem
na renuncia de emissdo de acdes e no cruzamento entre
as financas familiares e as finangas do negocio (Csakné &
Karmazin, 2016). Nesse contexto, fatores ndo econdmicos
sdo altamente relevantes e podem justificar diferencas no
uso de recursos financeiros e no processo de tomada de
decisdo (Acedo-Ramirez et al., 2017; Mohamadi, 2012).
Gallo et al. (2004) argumentam que empresas familiares
tém sua propria “logica financeira’, em que padroes
especificos de propriedade podem afetar politicas de
financiamento, assim como a habilidade de obter recursos
externos. Levando em conta que empresas familiares com
tragos de estabilidade e expectativas de crescimento sao
essenciais para o desenvolvimento da economia, torna-
se relevante entender os padrdes de financiamento que
elas adotam. Essa é a motivacdo na escolha deste tema.

Gestores acreditam no pior cenario sobre o
comportamento esperado do resultado ajustado ao risco
antes de juros e impostos (earnings before interest and
taxes - EBIT), sugerindo uma distor¢do da probabilidade
de reestruturacio. Essa caracteristica essencial serve
de justificativa para que empresas demonstrem menor
disposi¢do para reajustar a alavancagem ao escolherem

2. EVIDENCIAS EMPIRICAS

Negdcios familiares tém uma presenga forte nas
economias mundiais, contribuindo para a transmissao de
conhecimento, o estimulo de competitividade e a geragdo de
riqueza, especialmente em regides menos industrializadas.
Apesar da importancia das empresas familiares, a relagao
entre propriedade e decisoes de financiamento ainda é
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um ritmo mais lento e um ajuste menor (Ban & Chen,
2019). Por outro lado, Liu et al. (2020) demonstraram
que a compensagao executiva motiva diretores executivos
(chief executive officers - CEOs) a adotarem uma politica
de estrutura de capital mais agressiva. Ainda assim, uma
alavancagem maior é decorrente de melhor acesso a
divida, o que resulta em custos de reequilibrio menores
(Chernenko, 2019).

O principal objetivo deste artigo é entender se empresas
familiares portuguesas procuram alcangar uma estrutura
de capital otimizada, como propiciado pela TOT, ou se elas
preferem esgotar os fundos internos antes de recorrerem a
fundos de financiamento externos, como previsto pela POT.

Este estudo empirico usa a metodologia dos dados em
painel. O teste da TOT segue o modelo de ajuste parcial,
usando a estimagéo pelo sistema do método dos momentos
generalizado (generalized method of moments - GMM),
de Blundell e Bond (1998). O teste da POT segue dois
modelos: (i) o modelo sugerido por Shyam-Sunder and
Myers (1999), referente ao impacto do déficit de fundos
na variagao da divida, usando a regressao do método dos
minimos quadrados (ordinary least squares — OLS); e (ii)
o modelo para a relagdo entre divida e determinantes de
financiamento, usando modelos de painel estaticos, uma
regressao OLS, um modelo de efeitos fixos e um modelo
de efeitos aleatérios. Por sua vez, o modelo de efeitos fixos
e o modelo de efeitos aleatdrios sao calculados usando
a estimacao de White (1980). Por fim, a verificagao de
robustez dos resultados usa um teste conjunto para as duas
teorias, novamente usando a estimacio pelo sistema GMM.

A estrutura do artigo é organizada conforme segue: a
secdo 2 descreve as evidéncias empiricas internacionais
acerca do tema. A se¢do 3 é voltada para a metodologia
discutida no estudo empirico, definindo os testes das
teorias de estrutura de capital e o levantamento de hip6teses
de investigacdo. Na sequéncia, seleciona-se a amostra,
definem-se as proxies dos modelos e determinam-se as
estatisticas descritivas. A secdo 5 apresenta e discute os
resultados dos testes. Por fim, sumarizam-se as principais
conclusoes.

pouco explorada na literatura (Bauweraerts & Colot, 2012;
Lopez-Gracia & Sanchez-Andujar, 2007; Serrasqueiro et al.,
2012,2016). As caracteristicas peculiares dessas companhias,
como a presenca da familia, a aversdo ao risco e o desejo
por continuidade do negdcio na posse familiar, influenciam
o comportamento financeiro (Correia, 2003; Gottardo
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& Moisello, 2014; Vieira, 2014). Além disso, esse desejo
condiciona a entrada de terceiros no capital corporativo
(Blanco-Mazagatos et al., 2009; Romano et al., 2001).

Por outro lado, negocios familiares sdo, em sua maioria,
pequenas e médias empresas (PMEs), o que limita o acesso
ao capital externo (Bjuggren et al., 2012; Martinez et al.,
2021). Por exemplo, as imperfeigdes do mercado levam a
limitagdes financeiras no investimento, e podem ampliar
o efeito macroecondmico de choques para a liquidagio
que reduz o acesso de algumas empresas ao financiamento
de baixo custo e que piora o posicionamento de seu
balango patrimonial (Fazzari et al., 1988). O determinante
de tamanho enquanto uma medida de limitagao
financeira se justifica pelo fato de pequenas empresas
serem normalmente mais jovens, menos conhecidas e,
portanto, mais vulneraveis as imperfeicoes do mercado de
capitais (Almeida & Campello, 2010). Assim, instituigdes
financeiras que se especializam em relacbes de empréstimos
de longo prazo e na assessoria de balango patrimonial
podem ser tteis no financiamento a empresas menores
sem acesso a papel comercial, obrigagdes e mercado de
acoes (Fazzari et al., 1988).

Muitas vezes, negocios familiares enfrentam problemas
relacionados a estrutura de capital, sendo caracterizados
por entidades privadas. Geralmente, problemas na
liquidez sdo resolvidos por membros da familia através
da realocagdo de recursos [Csakné & Karmazin, 2016;
European Commission (EC), 2009]. Empresas bem
estabelecidas tém sua principal fonte de financiamento
em lucros retidos, empréstimos bancarios de curto prazo
e economias familiares (Csakné & Karmazin, 2016).

As familias proprietarias veem a empresa como
um ativo que sera passado para as geragdes futuras
(Chami, 2001; Hillen & Lavarda, 2020). Enquanto alguns
proprietarios/administradores sao mais cuidadosos com a
divida para minimizar a interferéncia de agentes externos
(Ampenberger et al., 2013; Blanco-Mazagatos et al., 2007;
Mishra & McConaughy, 1999), outros preferem arecorrer
a divida para manter o controle da empresa na familia
(Gottardo & Moisello, 2014; Keasey et al., 2015; King &
Santor, 2008).

Na teoria da agéncia, apresentada por Jensen and
Meckling (1976), negécios familiares sdo considerados

3. METODOLOGIA

3.1 Testando a TOT

A partir da perspectiva da TOT, as empresas
continuamente revertem seu endividamento real para
uma divida “alvo” 6tima. Nesse contexto, seguimos o
procedimento descrito por Fama e French (2002), Sogorb-
Mira e Lépez-Gracia (2003) e Shyam-Sunder e Myers
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mais eficientes porque o principal e o agente geralmente
$a0 a mesma pessoa ou tém os mesmos interesses. A
literatura mostra que os custos de agéncia sio menores
devido ao alinhamento de interesses entre os membros
da familia (Schulze et al., 2003a, 2003b; Steier et al., 2004;
Woodman, 2017) e devido & averséo ao risco, a preservacao
de vinculos sociais e ao estabelecimento de dividas menos
onerosas (Mohamadi, 2012), ja que os credores identificam
aimagem e a reputacio tanto da familia quanto da empresa.
Isso parece justificar o fato de empresas familiares terem
custos de agéncia que motivam uma rela¢ao negativa
entre a propriedade familiar e o endividamento. Todavia,
problemas emergentes da propriedade excessivamente
controlada, assimetria informacional e altruismo podem
determinar o uso de dividas como forma de monitoramento.

Em relagao a predominancia da TOT ou da POT em
decisdes de financiamento, as evidéncias cientificas sio
mistas, sugerindo que empresas familiares podem escolher
estabelecer um nivel de endividamento alvo ou determinar
a hierarquia entre as fontes de financiamento.

Alguns estudos indicam que empresas familiares
primeiro esgotam recursos internos para satisfazer as
necessidades de financiamento (Ampenberger et al., 2013;
Mehboob et al., 2015; Mohamadi, 2012) e s6 depois usam
recursos externos, como previsto na POT. Nesse contexto,
o financiamento por capital préprio é diferido para
financiamento por divida (Croci et al., 2011) para evitar
aabertura de capital a terceiros, devido ao medo de perder
o controle do negdcio (Gottardo & Moisello, 2014). Assim,
a rela¢do entre fundos internos e financiamento externo
pode ser substancialmente afetada pela endogeneidade
do investimento quando empresas estdo limitadas
financeiramente (Almeida & Campello, 2010).

Outros estudos indicam que empresas familiares
estabelecem objetivos ajustando o endividamento ao
nivel 6timo, contrabalanceando os custos e os beneficios
resultantes do endividamento (Acedo-Ramirez et al., 2017;
Tahir et al., 2016), como proposto pela TOT.

Complementarmente, Serrasqueiro et al. (2016)
concluiram que decisoes de financiamento de empresas
menores e mais jovens estdo mais alinhadas as suposigoes
da POT, e as de empresas maiores e mais velhas, aquelas
da TOT.

(1999). Analisamos a variacdo entre a divida real e a divida
6tima usando o modelo de ajuste parcial, e verificamos
a velocidade desse ajuste. O modelo de ajuste parcial é
expresso pela equagao 1:

Dyt —Djy—q = 7\(Di*t - Dit—l)
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Resolvendo em ordem a D, o nivel atual de
endividamento ¢ definido pela equagio 2:

Dit = ADj + (1 = M)Dye—4
em que D, ¢ a divida da empresa i no periodo de tempo
t,D, éa divida no periodo anterior, D’it ¢é o nivel 6timo
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de divida da empresa i no periodo ¢, A é a velocidade de
ajuste do nivel real de divida para o nivel 6timo e (1-))
sao os custos de ajuste.

Para comparar os resultados, consideramos trés
variaveis dependentes indicativas de divida corporativa
(Tabela 1).

Tabela 1
Descricao das varidveis dependentes

Variavel dependente Notacao Proxy Autores

Passivototal Acedo-Ramirez et al. (2017), Adair e Adaskou (2015), Caetano (2011), Correia
Divida total D, _— (2003), Gottardo e Moisello (2014), Lépez-Gracia e Sanchez-Andujar (2007),
Ativototal Mishra e McConaughy (1999), Serrasqueiro et al. (2016)
. Passivo de curto prazo .
Divida de curto prazo D, - Serrasqueiro et al. (2012), Thanh e Huong (2017)
tp Ativototal
Logaritmo natural do I Passivototal . . .
Crau de alavancagem itin " "Patriménio LGpez-Gracia e Sogorb-Mira (2008)

Fonte: Elaborada pelos autores.

De acordo com a teoria da TOT, o coeficiente A precisa
estar entre 0 e 1, enquanto os custos de ajuste precisam
ser inversamente relacionados a A. Se A > 0, a empresa
ajusta, aumentando ou diminuindo, a divida para o nivel
otimo; se A < 1, a empresa alcanga parcialmente o nivel
otimo devido aos custos de transagdo e ajustamento
positivos.

Para estimar a equagdo 2, é importante encontrar
o percentual da divida 6tima. Nao sendo diretamente
observavel, torna-se necessario usar uma proxy. Seguindo
o procedimento de Fama e French (2002), Lopez-Gracia e
Sogorb-Mira (2008), Sogorb-Mira e Lopez-Gracia (2003)
e Serrasqueiro et al. (2012, 2016), o percentual da divida
otima pode ser estimado por meio de determinantes
de financiamento que, por evidéncia empirica da TOT,
afetem a estrutura de capital das empresas (equagio 3):

em que ¢ representa a constante da regressao, Z,  sdo as
variaveis indepedentes 1 da empresa i no periodo t, ¢, sdo
os coeficientes de cada determinante de financiamento
Z,, n, sdo os efeitos individuais especificos (que nao
sdo diretamente observaveis pelos determinantes de
financiamento) de cada empresa i, e v, é o termo de
perturbagdo aleatoria.

Assim que o percentual da divida 6tima é definido, o
modelo de ajuste parcial pode ser obtido, considerando os
determinantes que - nesta teoria - influenciam as decisoes
de financiamento na estrutura de capital das empresas.
Substituindo a equagdo 3 na equagdo 2 e rearranjando
0s termos, temos a equagao 4:

m
*
D, =¢,+ Z(okzkix +n+v,
=1
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Dyt = Apo + 8Dje—1 + X1 BiZiic + 0; + &

[4]

emqued=(1-A),pB, =Ng,),0=0An)ee,=(v,). Em
seguida, definem-se os determinantes de financiamento
e as hipdteses de pesquisa.

3.1.1 Hipoteses de pesquisa e variaveis

A TOT prevé que as empresas ajustem de maneira
continua o percentual da divida real para o nivel 6timo,
no qual ha trade-off entre beneficios fiscais e custos
relacionados a divida. De todo modo, quando empresas
ajustam o percentual, elas sustentam custos de transagao
que impedem o ajuste de divida total para o alvo étimo
(Acedo-Ramirez et al., 2017; Caetano, 2011; Lopez-Gracia
& Sogorb-Mira, 2008; Serrasqueiro et al., 2016). Nesse
contexto, formulamos as seguintes hipoteses de pesquisa
para empresas familiares portuguesas:

H,: Empresas ajustam o percentual da divida real para o nivel
otimo.

H, : Custos de transagdo altos mantém as empresas longe do nivel
6timo de endividamento.

Apesar das motivagdes para empresas familiares
recorrerem a divida como forma de monitoramento, é
esperado que uma convergéncia maior de interesses e,
portanto, custos de agéncia mais baixos melhorarao a
reputagio reconhecida no mercado e, consequentemente, o
acesso a dividas menos onerosas. Isso leva a outra hipdtese
de pesquisa (Lopez-Gracia & Sanchez- Andujar, 2007):

H, ,: A interagdo familia/empresa implica menores custos de

agéncia em negdcios familiares, facilitando o uso da divida como
recurso. Essa hipotese é verificada no comportamento de A.
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E importante definir os determinantes de financiamento
sob as hipdteses da TOT (Adair & Adaskou, 2015; Caetano,
2011; Frank & Goyal, 2008, 2009; Serrasqueiro & Caetano,
2015): taxa de imposto efetiva (effective tax rate—- ETR), outros
beneficios fiscais ndo resultantes do endividamento (non-
debt tax shields - NDTS), oportunidades de crescimento,

D, = 6D,

it—1

em que ETR_ ¢ ataxa de imposto efetiva da empresa i no
periodo t, NDTS, sdo beneficios fiscais ndo resultantes
do endividamento da empresa i no periodo ¢, OC, sdo as
oportunidades de crescimento da empresa i no periodo t,
RENT, ¢ arentabilidade da empresa i no periodo t, TAM,,
¢ o tamanho da empresa i no periodo t, IDADE, ¢ a idade
da empresa i no periodo t, TANG, ¢ a tangibilidade dos
ativos da empresa i no periodo t, o termo . representa
os efeitos especificos individuais de cada empresaie ¢,
é o termo de perturbagéo aleatéria.

3.2 Testando a POT

Pela perspectiva da POT, as empresas usam
financiamento externo apenas quando acabam os recursos
internos. Assim, seguiu-se o procedimento descrito por

DF;; = AAtivos Fixos + ACapital de Giro + ADivida de Longo Prazo — FC

em que AAtivos Fixos = Ativos Fixos, - Ativos Fixos,_,
ACapital de Giro = Capital de Giro, - Capital de Giro, ,
ADivida de Longo Prazo = Divida de Longo Prazo, - Divida
de Longo Prazo, e FC = Fluxo de Caixa = Lucro Liquido
+ Depreciac¢do + Amortizagdo.

Na busca por resultados robustos, também testou-se
a POT por meio de uma regressao entre endividamento
e os determinantes de financiamento corporativo. Em
seguida, definiram-se os determinantes de financiamento
e as hipdteses de pesquisa abaixo.

3.2.1 Hipoteses de pesquisa e variaveis

A POT prevé que as empresas usem fundos internos
como forma priméria de financiamento. Entretanto, quando
esses fundos sdo insuficientes para cobrir as necessidades,
as empresas procuram, primeira e principalmente, emitir
dividas e, como ultimo recurso, emitir agdes. Nesse contexto,
formulou-se a seguinte hipétese de pesquisa para empresas
familiares portuguesas (Shyam-Sunder & Myers, 1999):

H,: A variagdo na divida corporativa justifica-se pelo déficit dos
fundos. Essa hipotese se verifica pelo comportamento de ae b,

D, =a+ B,FC, + BIDADE, + ,GOCFCB, + B,OCRFCA, +n, +v,

em que FC, € o fluxo de caixa da empresa i no periodo
t, GOCFCB, e OCRFCAit sdo as oportunidades de
crescimento da empresa i no periodo ¢ (correspondendo
a situagoes de grande oportunidades de crescimento com
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+ B, + BETR, + B,NDTS, + B,0C, + B,RENT, + B;TAM , + B, IDADE, + B,TANG, + 6, + ¢,

rentabilidade, tamanho, idade e ativos tangiveis. Os sinais
de relacionamento esperado entre os determinantes de
financiamento e a divida sio mostrados na Tabela 2.

O modelo de ajuste parcial, definido pelos
determinantes de financiamento relevantes da TOT, é

expresso pela equagio 5:

Shyam-Sunder e Myers (1999). Assumindo que variagdes
na divida sdo causadas pela necessidade de fundos
corporativos, usou-se a regressao expressa pela equagao 6:
ADy = a + bpoDFjy + vy

em que AD, =D, - D, | ¢ a variacdo da divida, a é a
constante da regressdo, DF, é o déficit financeiro da
empresa i no periodo ¢, b, € o coeficiente de pecking
order, e v, €0 termo de erro.

A verificagdo da POT depende do comportamento
deaeb,,, que devem ser iguais a 0 e 1, respectivamente
(Shyam-Sunder & Myers, 1999). Para estimar a equagao
6, ¢ importante definir a varidvel DF,, seguindo a sugestao
de Lopez-Gracia e Sogorb-Mira (2008), Serrasqueiro et
al. (2012, 2016) e Sogorb-Mira e Lopez-Gracia (2003)
(equagdo 7):

E importante definir os determinantes de financiamento
sob as propostas da POT (Lépez-Gracia & Sanchez-
Andujar, 2007; Lépez-Gracia & Sogorb-Mira, 2008;
Serrasqueiro et al., 2011; Sogorb-Mira & Lopez-Gracia,
2003): fluxo de caixa, idade, a relagdo entre fluxo de caixa
e oportunidades de crescimento. Os sinais da relagdo
esperada entre os determinantes de financiamento e divida
sao mostrados na Tabela 2.

Lépez-Gracia e Sogorb-Mira (2008) ressaltam que as
variaveis fluxo de caixa e oportunidades de crescimento
ndo deveriam ser usadas separadamente, ja que a interagao
entre essas duas influencia as decisdes de financiamento.
Assim, também adicionaram-se essas hipoteses:

H,, : Ha uma relagdo positiva entre divida e grandes oportunidades
de crescimento com fluxos de caixa baixos.

H,_ ,: Hd uma relagdo negativa entre divida e oportunidades de

crescimento reduzidas com fluxos de caixa altos.

O modelo para a relagao entre a divida e os
determinantes de financiamento relevantes da POT ¢é

expresso pela equagio 8:

fluxos de caixa baixos, e a situagdes de oportunidades
de crescimento reduzidas com fluxos de caixa altos,
respectivamente), n. sdo os efeitos individuais especificos
da empresa i, e v, € o termo de perturbacio aleatdria.
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A Tabela 2 detalha as proxies usadas pela literatura para
representar os determinantes de financiamento associados

Luciana J. Pestana, Luis Pereira Gomes & Cristina Lopes

as variaveis independentes do modelo da TOT e dos
modelos da POT:

Tabela 2
Descrigao de varidveis independentes
Variavel - Sinal
independente Notacao Proxy esperado Autores
Caetano (2011),
Taxa de Lopez-Gracia e Sanchez-Anddjar (2007), Lopez-
. Imposto sobre o rendimento Gracia e Sogorb-Mira (2008), Serrasqueiro e
imposto ETR + .
efetiva EBT Caetano (2015), Serrasqueiro e Nunes (2010),
Serrasqueiro et al. (2011, 2012, 2016), Sogorb-
Mira e Lépez-Gracia (2003)
Caetano (2011), Dang (2005), Fama e French
s N (2002), Keasey et al. (2015), L6pez-Gracia e
D +4 t
Ng;FS epreczau.zo mf)r 2o - Sanchez-Anddjar (2007), Lépez-Gracia e Sogorb-
Ativostotais Mira (2008), Serrasqueiro et al. (2012, 2016),
Sogorb-Mira e Lépez-Gracia (2003)
Beneficios D acio+ A s
fiscais ndo NDTS epreciagdo + Amortizagdo . Ramalho e Silva (2009)
resultantes do ) EBITDA
endividamento NDTS EBIT —Juros financeiros — Imposto sobre o rendimento .
- Vieira (2014)
(3) Vendas
NDTS Depreciagdo + Amortiza¢do B Correia (2003)
(4) EBIT
Ativos Totais. — Ativos Totais Ramalho e Silva (2009), Serrasqueiro et al. (2011,
OC (1) i - Totai = - 2012), Thanh e Huong (2017),
vostotais, Tong e Green (2005),
Ativos Intangiveis Acedo-Ramirez et al. (2017), Adaif e Ada’skou
Oportunidades OC (2) A—Tl - (2015), Caetano (2011), Sogorb-Mira e Lépez-
dep tivolota Gracia (2003)
crescimento ocC (3) Vendas, —Vendas, , Lopez-Gracia e Sanchez-Anddjar (2007), Lopez-
Vendas,_, Gracia e Sogorb-Mira (2008)
Lucro Liquido, — Lucro Liquido,_, . .
OC (4) . - Setia-Atmaja et al. (2009)
Lucro Liquido,
Dang (2005), Fama e French (2002), Lépez—
Gracia e Sanchez-Anddjar (2007), Lépez-Gracia
RENT EBIT e Sogorb-Mira (2008), Ramalho e Silva (2009),
(1) Ativos Totais Serrasqueiro e Caetano (2015), Serrasqueiro et al.
(2011, 2012, 2016), Sogorb-Mira e Lépez-Gracia
(2003), Vieira (2014)
EBT
RENT o + Thanh e Huong (2017)
. 2) Ativos Totais
Rentabilidade
EBIT
RENT + Rita (2011), Serrasqueiro et al. (2016)
(3) Vendas
RENT EBITDA
_— + Ampenberger et al. (2013
(4) Ativos Totais P 8 ( )
L Liquid
RENT UCTo LU0 ¥ Correia (2003)
(5) Ativo Total
Gottardo e Moisello (2014), Lépez-Gracia e
Sanchez-Anddjar (2007), Ramalho e Silva (2009),
TAM ) In(Vendas) Rita (2011), Serrasqueiro e Caetano (2015),
Serrasqueiro et al. (2016), Silva (2012)
Tamanho Dang (2005), Fama e French (2002), Gottardo
e Moisello (2014), Keasey et al. (2015), Lépez-
TAM (2) In(Ativos Totais) . Gracia e Sogorb-Mira (2008), Serrasqueiro et al.

(2011, 2016), Setia-Atmaja et al. (2009), Silva
(2012), Sogorb-Mira e Lépez-Gracia (2003),
Thanh e Huong (2017)
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Tabela 2
Cont.
Variavel - Sinal
independente Notacao Proxy esperado Autores
Acedo-Ramirez et al. (2017), Ampenberger et
al. (2013), Keasey et al. (2015), L6pez-Gracia e
IDADE In(ndmero de anos de vida) - Sanchez-Andjar (2007), Lépez-Gracia e Sogorb-
(1) Mira (2008), Serrasqueiro et al. (2016), Setia-
Idade Atmaja et al. (2009), Sogorb-Mira e Lépez-Gracia
(2003), Vieira (2014)
IDADE niimero de anos de vida - Adair e Adaskou (2015), Croci et al. (2011),
) Ramalho e Silva (2009)
Correia (2003), Croci et al. (2011), Dang (2005),
TANG Ativos Fixos Ellul (2008), Gottardo e Moisello (201 4), Mishra
) ~itivos Totals + e McConaughy (1999), Serrasqueiro e Caetano
Tangibilidade tivos Lotais (2015), Serrasqueiro et al. (2012, 2016), Setia-
de ativos Atmaja et al. (2009), Thanh e Huong (2017)
TANG Ativos Fixos + Inventarios N Adair e Adaskou (2015), Ramalho e Silva (2009),
) Ativos Totais Sogorb-Mira e Lépez-Gracia (2003)
EBIT + D jacdo+ A tiza¢d
FC (1) epre.czagao - mortizacao - Lépez-Gracia e Sanchez-Anddjar (2007)
Ativos Totais
EBIT + D iagdo + Amortizaga
FC (2) epreézagaé mortizacao - Sogorb-Mira e Lépez-Gracia (2003)
Ativos Fixos
Fluxo de caixa Lucro Liquido + Depreciagdo + Amortizagdo .
FC (3) - - - Keasey et al. (2015), Serrasqueiro et al. (2011),
Ativos Totais
FC (4) Lucro Liquido + Depreciagao + Amortizagao - Lépez-Gracia e Sogorb-Mira (2008)
EBIT + ( Depreciagio + Amortizagio + Provises ) .
FC (5) - Acedo-Ramirez et al. (2017)
Ativos Totais
Relagdo entre
oportunidades GOCFCB . Lopez-Gracia e Sanchez-Anddjar (2007), Lopez-

de e
OCRFCA

Variaveis dummy condicionais
crescimento e
fluxo de caixa

Gracia e Sogorb-Mira (2008), Serrasqueiro et al.
(2011)

EBIT = lucro antes de juros e impostos (earnings before interest and taxes); EBITDA = lucro antes de juros, impostos, depreciacao
e amortizagdo (earnings before interest, taxes, depreciation, and amortization); EBT = lucro antes de impostos (earnings before

taxes).
Fonte: Elaborada pelos autores.

Para determinar as varidveis GOCFCB, e OCRFCA, em
dois passos, usaram-se inicialmente as varidveis dummy
(Tabela 3).

Tabela 3
Descrigao das variaveis dummy

Para empresas que, em qualquer momento, apresentam ao
1 mesmo tempo oportunidades de crescimento acima da média da
amostra total e fluxos de caixa abaixo da média da amostra total.

0 Outras situagoes.

Para empresas que, em qualquer momento, exibiram ao mesmo
1 tempo oportunidades de crescimento abaixo da média da
amostra total e fluxos de caixa acima da média da amostra total.

0 Outras situagoes.

Fonte: Elaborada pelos autores.
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Em seguida, as variaveis GOCFCB, e OCRFCA, sdo
calculadas multiplicando a variavel dummy descrita
anteriormente pela proxy de oportunidades de crescimento.

3.3 Teste Conjunto

O teste conjunto as TOT e POT tem por objetivo
identificar qual das teorias da estrutura de capital
explica melhor a performance das empresas familiares
portuguesas. Esta pesquisa considera o modelo de ajuste
parcial e o modelo de Shyam-Sunder e Myers (1999),
seguindo o procedimento de Serrasqueiro e Nunes (2010).
Com as equagdes 1 e 6, tem-se a equagao 9:

Dyt — Diy—1 = MDjy — Dip—1) + a + bpoDFyr + vi¢ EI
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Incluindo na equagdo 9 os determinantes de
financiamento da TOT e da POT, tem-se o modelo de
teste conjunto expresso pela equagao 10:

D;y = a+ 8Dy 1 + bpoDFyy + BLETR;; + BoNDTS; + B30C; + BLRENT; +

Luciana J. Pestana, Luis Pereira Gomes & Cristina Lopes

Dyt = a+ 8Dit—y + bpoDFir + Xi=1 BiZiir + 0; + €it

cujo desenvolvimento resulta na equagédo 11:

[11]

BsTAM;; + B¢IDADE;; + ,TANG;; + fgFCi; + foGOCFCB;; + [10OCRFCA; + 0; + €;¢

em que « ¢ a regressdo constante, ¢, sio os efeitos
individuais especificos de cada empresa i e ¢, é o termo
de perturbacio aleatdria.

3.3.1 Hipoteses de pesquisa

Para prosseguir com o teste conjunto, as hipoteses de
pesquisa formuladas por Serrasqueiro e Nunes (2010)
foram replicadas:

4. AMOSTRA E DADOS

4.1 Processo de Selecao

Considerando a falta de informacgéo a respeito das
questdes da sucessdo, esta pesquisa segue o critério de
propriedade para identificar negécios familiares, mais
especificamente, a referéncia proposta por Lopez-Gracia
e Sanchez-Andujar (2007, p. 276, tradugao nossa):
“Consideramos todos os negdcios em que um acionista
(individuo ou familia) detenha mais de 50% de participagdo
(e orestante das acoes relativamente diluido) como empresa
familiar” A selecdo de empresas familiares portuguesas
usou a base de dados SABI (https://sabi.bvdinfo.com - O

H;:Seb,,#0eA #0,aTOT e a POT nio sio mutuamente
exclusivas.

H,: Se A > bPO, decisoes de financiamento corporativas estdo
mais proximas das suposi¢oes da TOT do que das suposigdes
da POT.

H,: Se b,, > A, decisbes de financiamento corporativas estdo
mais proximas das suposi¢des da POT do que das suposi¢oes
da TOT.

Sistema de Analise de Balanco Ibérico é gerenciado pela
Informa SA e Bureau van Dijk). Apesar de nao reportar a
participagdo de membros da familia no gerenciamento das
empresas, indica a distribui¢do do capital das companbhias,
permitindo a selecao daquelas que tém caracteristiscas
de propriedade familiar. Além disso, a informagao foi
extraida de suas respectivas demonstragdes financeiras
e concentragao de capital.

Das 605.724 empresas em Portugal, 4.952 pequenas,
médias e grandes empresas familiares foram selecionadas
no periodo entre 2009 e 2016, de acordo com os filtros
mostrados na Tabela 4.

Tabela 4

Constituicdo da amostra
Restricdes Amostra

(n. empresas)

Empresas portuguesas 605.724
Empresas ativas 332.874
Corporagdes e sociedades limitadas 330.345
Corporagdes ndo financeiras 319.138
Individuo ou familia controla mais de 50% da propriedade 284.188
Apresentagdo de contas no periodo de 2009 a 2016 57.936
Capital préprio positivo 39.713
Pequenas, médias e grandes empresas familiares 4.952

Nota: Decreto-Lei n. 98. (2015, 2 junho) classifica como microentidades as empresas que ndo excedem dois dos trés limites:
balango de € 350.000, negécio liquido de € 700.000 e 10 empregados (em média) durante o periodo. A exclusdo de
microentidades da amostra ocorreu devido ao baixo poder de negociacdo no acesso ao crédito, tornando-se muito condicionado
as regras do mercado financeiro. Assim, sua contribuicao seria reduzida para analisar as escolhas financeiras dos negécios

familiares, que sdo o principal objetivo deste estudo.
Fonte: Elaborada pelos autores.
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4.2 Selecao das Proxies para os Modelos

A escolha das proxies mais apropriadas para cada teoria
de estrutura de capital se baseou em diversos critérios:
os resultados das matrizes de correlagdo de Pearson
[essas informagbes com os niveis de significincia para
os determinantes de financiamento da TOT e da POT e
para as variaveis do modelo de Shyam-Sunder e Myers
(1999) estao disponiveis com os autores]; a simulagao das
estimativas das especificagoes multiplas nos modelos da
TOT e da POT, com a variavel dependente definida pelo
percentual D, pelo percentual D, e pelo percentual D, ;
os testes subjacentes de significancia individual e global,
usando a distribuicdo ¢ de Student e a distribui¢do F de
Fisher-Snedecor, respectivamente; e as andlises subjacentes
da qualidade de ajuste dos modelos de regressao, por
meio dos coeficientes de determinagdo R2.

Para os determinantes de financiamento da TOT no
modelo de ajuste parcial, as proxies beneficios fiscais nao
resultantes do endividamento [NDTS (1)], oportunidades
de crescimento [OC (1)], rentabilidade [RENT (2)],
tamanho [TAM (1)], idade [IDADE (1)] e tangibilidade
de ativos [TANG (2)] foram as que estimaram as melhores
estruturas para as variaveis dependentes divida total (D,)
e alavancagem (D, ). Para a variével dependente divida
de curto prazo (DMP), selecionaram-se as mesmas proxies,

com excec¢ao de OC (1) e TANG (2), substituidas por
OC (2) e TANG (1), respectivamente. A variavel ETR
foi mantida no modelo, apesar da significancia estatistica
baixa, porque sua relagcdo com as variaveis dependentes
¢ importante para este estudo.

Para o modelo de determinantes de financiamento
da POT, as proxies FC (3) e IDADE (1) estimaram a
melhor estrutura para todas as varidveis dependentes.
Ressalta-se que a inclusdo da variavel OC ocorreu por ser
necessario determinar a variavel dummy oportunidades
de crescimento acima da média da amostra total e fluxo
de caixa abaixo da média da amostra total (GOCFCB), ea
variavel dummy oportunidades de crescimento abaixo da
média da amostra total e fluxo de caixa acima da média da
amostra total (OCRFCA). Apesar de a proxy OC (2) ter
significancia maior no modelo cuja varidvel dependente ¢
D, 1o 8 variaveis GOCFCB e OCRFCA foram calculadas
para todos os modelos por meio das proxies FC (3) e OC
(1), porque, além de facilitar o calculo, OC (1) e OC (2)
tém uma significancia estatistica similar.

4.3 Estatisticas Descritivas

A Tabela 5 apresenta as estatisticas descritivas das
proxies selecionadas para o estudo, cuja amostra inclui
39.616 observacdes.

Tabela 5
Estatisticas descritivas das varidveis (n = 39.616)
Variavel Notacdo Média Desvio padrao Minimo Maximo
Percentual de divida total D, 0,553 0,2272 0 2,9982
Percentual de divida de curto prazo e 0,4161 0,2149 0 2,35

Logaritmo natural do grau de alavancagem D,, 0,2392 1,1408 -8,0889 9,0037

AD, -0,0159 0,1043 -2,6693 2,9241

AD, -0,0145 0,1408 -1,5003 1,6395

AD, . -0,0696 0,4337 -7,6658 9,4695
Déficit financeiro DF -0,0027 0,2938 -35,9465 26,4694
Taxa de imposto efetiva ETR 0,3223 3,5902 -106,6051 362,4484

Beneficios fiscais ndo resultantes do endividamento NDTS (1) 0,0381 0,0376 -0,1781 0,8075
Oportunidades de crescimento oc @ 0,0451 0,3299 20,8622 49,8082
OC (2) 0,0102 0,0625 -0,0074 0,9198

Rentabilidade RENT (2) 0,0463 0,0822 -3,1495 0,9055
Tamanho TAM (1) 7,5911 0,9978 -0,0174 13,6302

Idade IDADE (1) 2,967 0,6127 0 4,727

Tangibilidade de ativos TANG (1) 0,2478 0,2103 0 1,0211
TANG (2) 0,4196 0,2402 0 1,1197

Fluxo de caixa FC (3) 0,0716 0,0859 -3,1710 4,7425
Relacdo entre oportunidades de crescimento e fluxo GOCFCB 0,0433 0,2917 0 49,8082
de caixa OCRFCA -0,0126 0,0507 -0,7857 0,0846

Nota: As varidveis estdo descritas nas tabelas 1, 2 e 3.
Fonte: Elaborada pelos autores.
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D, éa variavel dependente com maior valor médio,
seguidade D, € D, . Essas variaveis apresentam variagoes
médias negativas, sendo AD,, a mais expressiva.

Entre os determinantes de financiamento da TOT no
modelo de ajuste parcial, destacam-se TAM (1) e IDADE
(1) com os valores médios mais altos. Ainda no que diz
respeito as variaveis independentes do mesmo modelo,
destacam-se ETR, OC (1), OC (2) e RENT (2) devido a
volatilidade acentuada, com desvio padrao (DP) acima
da média.

5. RESULTADOS E DISCUSSAO

5.1 Teste da TOT

5.1.1 Ajuste do nivel real de divida para o alvo

A Tabela 6 apresenta os resultados para o modelo de
ajuste parcial, expresso na equagio 5, do nivel real de divida
em relacao ao nivel 6timo estabelecido como alvo e para
a relacdo entre os determinantes de financiamento e as
variaveis dependentes representantes do endividamento. O
modelo incluia varidvel defasada D, , tornando impossivel o

Tabela 6
Modelo de ajuste parcial

Luciana J. Pestana, Luis Pereira Gomes & Cristina Lopes

A variavel déficit financeiro (DF), no modelo proposto
por Shyam-Sunder e Myers (1999), tem valor médio
negativo, indicando que empresas familiares portuguesas
geraram fundos excedentes durante o periodo analisado,
justificando as variagdes negativas nos percentuals de
divida. Todavia, essa variavel assume DP acima da média.

No modelo de determinantes de financiamento da POT,
avariavel IDADE (1) apresenta a maior média e a variavel
OCRFCA apresenta média negativa. Contudo, as variaveis FC
(3), GOCFCB e OCRFCA assumem volatilidade acentuada.

uso do estimador OLS por conta da correlagio dessa variavel
independente com os efeitos individuais (nao observéveis) 7,
e com o termo de erro Ve Consequentemente, o estimador
do sistema GMM de Blundell e Bond (1998), mais eficiente
do que o estimador GMM de Arellano e Bond (1991), foi
usado porque a estimagado dos coeficientes do modelo leva
em conta a existéncia de autocorrelacio pela presenca da
variavel defasada e da heterogeneidade representada pelos
efeitos individuais do painel (Baltagi, 2005).

Variaveis dependentes

Variaveis independentes

Dil Dilcp Diiln
D,, 0,5166%**
Dii e 0,4824%**
Diii 0,8137%%*
1 0,483 4% 0,5176%** 0,1863%**
ETR -0,00004 -0,00002 -0,0007
NDTS (1) 0,2249%*+ 0,2071%*+ 0,2335%*+
ocC (1) 0,1022%* 0,6727%%*
ocC (2) -0,1226%+*
RENT (2) -0,6016%** -0,3832%** 2,3287%%*
TAM (1) 0,0387%** 0,0360*** 0,0293%**
IDADE (1) -0,0164%** -0,0142%+* -0,0552%**
TANG (1) -0,0665%**
TANG (2) 0,05971%** -0,0049
Hansen 1.091,01%*+ 702,41 % 293,78%*+
m, 10,154+ -15,06%** -11,05%*+
m, 9,93%*+ 8,10%%+ 6,96%%*
Wald (x?) 174,272%%% 92.636,79%** 22.967,57%**
N. obs. 39.616 39.616 39.616

Nota: As varidveis estdo descritas nas tabelas 1, 2 e 3. O teste de Hansen tem como H a validacao das restric6es impostas
pelo uso de instrumentos; m, e m, representam os testes de autocorrelacdo de primeira e segunda ordens, respectivamente,
tendo como H, a auséncia de autocorrelagcdo; o teste de Wald segue uma distribuicao y* e tem como H, que as varidveis

independentes, globalmente, nao explicam a varidvel dependente.

* = p-value < 0,1; ** = p-value < 0,05, *** = p-value < 0,01.
Fonte: Elaborada pelos autores.
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Os resultados do teste de Hansen sdo estatisticamente
significativos a 1%, sugerindo rejeicdao da H,, e, portanto,
as restricdes impostas pelo uso de instrumentos nio
sao validas, apontando para uma sobreidentificagdo
das restricdes. Ademais, os resultados do teste de
autocorrelagdo também sdo significativos a 1%, sugerindo
uma rejeicao da H, e, assim, confirmando a autocorrelagio
de primeira e segunda ordens nos modelos, o que valida
a necessidade de se usar modelos dinamicos GMM.
Dada a nao validade dos instrumentos, conclui-se que
os resultados obtidos pelo estimador do sistema GMM
nao sio considerados robustos. Entretanto, os valores do
teste de Wald sdo significativos a 1%, sugerindo a rejei¢do
da H,, portanto, as varidveis independentes - tomadas
globalmente - sdo significativas para explicar as variaveis
dependentes.

Os resultados empiricos do modelo de ajuste parcial
mostram que a taxa de ajuste da divida de curto prazo (A
=0,5176) para o percentual 6timo é relativamente maior
do que a taxa de ajuste da divida total (A = 0,4834) e muito
maior do que a taxa de ajuste de alavancagem (A = 0,1863).
Essa evidéncia permite validar a H,, de que empresas
ajustam o percentual da divida real para o nivel 6timo,

Tabela 7

Verificagdo das hipéteses de pesquisa da teoria do trade-off (TOT)

no qual as estimativas dos coeficientes A sdo positivas.
Ainda assim, essas estimativas sdo inferiors a 1, indicando
que empresas familiares portuguesas enfrentam os custos
de transagdo que as mantém distantes do nivel 6timo
(Myers, 1984), podendo aceitar-se a H, . Essa evidéncia
corrobora os estudos de Lopez-Gracia e Sanchez- Andujar
(2007), a respeito de empresas familiares espanholas, de
Bauweraerts e Colot (2012), sobre empresas familiares
belgas, e de Serrasqueiro et al. (2012, 2016), para empresas
familiares portuguesas.

No contexto das empresas familiares, antecipa-se que
os custos de agéncia reduzidos, devido a interagao familia/
negdcio, resultardo em niveis maiores de reputagdo e,
consequentemente, no acesso mais facil ao endividamento.
Os resultados obtidos pelo coeficiente A, em relagdo a divida
total e a divida de curto prazo, sugerem que as empresas
tém certa dificuldade para ajustar o endividamento ao
nivel 6timo, entdo pode-se aceitar a H ..

5.1.2 Determinantes de financiamento

A Tabela 7 resume os resultados do teste da TOT usando
o modelo de ajuste de débito parcial, considerando que o
nivel 6timo depende dos determinantes de financiamento.

Variaveis independentes Relacdo esperada

Relacio estimada Validacao das hipéteses ou da relacao

A A>0 A>0 H,:Validada
(1-1 (1-0>0 (1-0>0 H, : Validada
Custos de agéncia H, ,:Validada
ETR + n.s. Rel. ndo validada
NDTS - + Rel. ndo validada
oC - +/- Rel. ndo validada
RENT + - Rel. ndo validada
TAM + + Rel. validada
IDADE + - Rel. ndo validada
TANG + +/-/n.s. Rel. ndo validada

Nota: As varidveis estao descritas nas tabelas 1, 2 e 3.
n.s. = ndo significativa.
Fonte: Elaborada pelos autores.

Ao contrario do esperado, houve relagio negativa,
mas nao significativa, entre a ETR e a divida nas trés
proxies. Isso sugere que empresas familiares portuguesas
nao tiram vantagem dos beneficios fiscais dos juros,
derivados do aumento da divida, o que indica uma
rejeicdo do sinal da relagdo esperada. No NDTS, houve
relac;()es positivas, signiﬁcativas a 1%, com as trés proxies
de divida. Ao contrério do esperado, empresas familiares
portuguesas nao reduzem o uso de crédito quando podem
usar beneficios fiscais nao resultantes do endividamento,
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sugerindo uma rejei¢ao do sinal da relagdo esperada. A
relagdo positiva, estatisticamente relevante, do OC com as
varidveis dependentes D, e D, ndo permite aceitar o sinal
da relagdo esperada, embora haja uma relagdo negativa
forte com a varidvel dependente D, . Essa evidéncia sugere
que, dadas as oportunidades de crescimento, empresas
familiares portuguesas reduzem a divida de curto prazo e
aumentam as dividas de médio e longo prazo. A relagdo
negativa significativa entre RENT e as variaveis dependentes
ndo permitem aceitar o sinal da relagdo esperada. Além
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disso, o resultado corrobora as hipéteses da POT, em que
as empresas comegam por recorrer ao autofinanciamento
e, apenas quando os recursos se esgotam, elas recorrem
ao capital externo. A variavel TAM obteve uma relagdo
positiva, significativa a 1%, com as variaveis dependentes,
corroborando o sinal da relagdo esperada. Isso significa que
empresas familiares portuguesas com tamanho maior (e
posicdo de mercado, em termos de imagem e reputa¢do)
enfrentam menos probabilidade de insolvéncia e menos
quantidade de informagao assimétrica, garantindo mais
confianca aos credores e facilitando o acesso a divida. A
importante relagao negativa entre IDADE e as proxies da
divida ndo permitem aceitar o sinal da relagdo esperada.
Além disso, esse resultado corrobora a POT, em que
empresas mais velhas tendem a acumular mais lucro e,
consequentemente, menos divida. Por fim, a relagao positiva
significativa entre a varidvel TANG e D, permite aceitar o
sinal da relacdo esperada. Todavia, hd uma rela¢io negativa

Tabela 8
Impacto do déficit financeiro nas mudancas no endividamento

Luciana J. Pestana, Luis Pereira Gomes & Cristina Lopes

significante com D, , € NA0 significativa com D, , . Isso
sugere que empresas tamiliares portuguesas usam o valor
dos ativos tangiveis como garantia para obtengao de crédito,
principalmente em periodos de vencimento mais longos.

5.2 Teste da POT

5.2.1 Relagao entre o déficit financeiro e a varia¢ao no
endividamento

A Tabela 8 apresenta os resultados para o modelo
proposto por Shyam-Sunder e Myers (1999), expressos
na equagao 6, a respeito do impacto do déficit financeiro
na variacao das variaveis dependentes que representam
a divida. A estimagdo desse modelo recorre a uma
regressao OLS, uma vez que a variavel dependente é
apresentada pelas primeiras diferencas e, portanto, os
efeitos individuais (ndo observaveis) das empresas se
tornam irrelevantes, sendo eliminados do modelo.

Variaveis dependentes

Variaveis independentes

AD, it cp AD,,
o -0,0155%** -0,0146%** -0,0697***
DF 0,1614*** -0,0197*** -0,0100
R? 0,0087 0,0017 0,00005
R2Adl 0,0086 0,0017 0,00002
F 345,9%** 67,23%** 1,83
N. obs. 39.616 39.616 39.616

Nota: As varidveis estdo descritas nas tabelas 1, 2 e 3. O teste F tem como H, a insignificancia estatistica do conjunto de

variaveis independentes.
* = p-value < 0,1; ** = p-value < 0,05, *** = p-value < 0,01.
Fonte: Elaborada pelos autores.

As regressoes do modelo de Shyam-Sunder e Myers
apresentam estimativas proximas de 0 para o pardmetro
a, corroborando o que foi previsto pela POT, e para o
parametro b, , divergindo do que foi previsto. Em termos
gerais, os resultados para b, indicam que o aumento
marginal no déficit financeiro ndo tem impacto no
endividamento. De todo modo, observa-se uma relagdo
positiva significativa entre DF e a variagdo na divida total
(AD,) e uma relagdo negativa significativa entre DF e a
variagdo na divida de curto prazo (AD, o ).

O teste F de Fisher-Snedecor confirma que a variavel
independente DF ¢ significativa apenas a 1% no modelo
AD, e no modelo AD, . Os reduzidos coeficientes
de determinacio, R* e R? Adp justificam o baixo poder
explanatorio de qualquer um dos modelos, representados
pelas trés proxies de divida, a partir da variavel DE.

Aparentemente, a baixa propor¢ao de financiamento
de divida em relagdo ao déficit dos fundos corresponde a
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porgao do capital obtida para atender as necessidades que
ndo estavam cobertas pelos recursos internos das empresas
familiares portuguesas, ao contrario das hipéteses da POT
e do reconhecido pela H,. Essas evidéncias divergem do
esperado, considerando o estudo de Serrasqueiro et al. (2012,
2016), a respeito de empresas familiares portuguesas, e o
estudo de Bauweraerts e Colot (2012), a respeito de empresas
familiares belgas, mas corroboram o estudo de Sogorb-Mira
e Lopez-Gracia (2003), sobre PMEs espanholas.

5.2.2 Determinantes de financiamento

A Tabela 9 apresenta as estimativas para a relacao entre
as proxies de divida e os determinantes de financiamento
na POT, expressos na equagdo 8, usando modelos de
painel estatico: uma regressao OLS, um modelo de efeitos
fixos e um modelo de efeitos aleatdrios, respectivamente.
Para identificar a forma mais apropriada de estimacéo,
utilizaram-se os resultados do teste de Breusch-Pagan dos
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Multiplicadores de Lagrange (LM) e o teste de Hausman.
Como a heteroscedasticidade ¢ um fendmeno comum nos
estudos que usam dados transversais, o modelo de efeitos
fixos e 0o modelo de efeitos aleatdrios foram computados
usando o estimador de White (1980). Esse estimador

Tabela 9

determina os mesmos resultados que o estimador
tradicional para os coeficientes, porém, o erro padrao
e, por conseguinte, o nivel de significincia do teste ¢
de Student consideram a possivel heteroscedasticidade
(Murteira et al., 2016).

Determinantes do financiamento na teoria do pecking order (POT)

Varidvel dependente: D,

Variaveis independentes

OoLS Efeitos fixos Efeitos aleatorios
a 0,81%** 1,1101%%* 1,0225%*+
FC (3) -0,5545%** -0,2750%** -0,288***
IDADE (1) -0,0747%** -0,1812%** -0,1574%**
GOCFCB 0,0525%** 0,0147 0,0164
OCRFCA -0,1689*** 0,0172 0,0110
R? 0,0778 0,1322 0,1127
RzAd/ 0,0777 0,0082 0,1126
F 835,17+ 1.320,52%** 1,257,75%%*
LM (*) 89.179***
Hausman (y?) 746,91%%*
N. obs. 39.616 39.616 39.616
Varidvel dependente: D,
o 0,6255%** 0,9430%* 0,8026***
FC (3) -0,3671%** -0,1525%** -0,1703***
IDADE (1) -0,0630*** -0,1740%** -0,1263***
GOCFCB 0,0390%*** 0,0126 0,0150
OCRFCA -0,1677%*** 0,0116 0,0003
R? 0,0499 0,0746 0,0582
RzAd/. 0,0498 -0,0577 0,0582
F 519,84*** 698,31*** 612,46***
LM (?) 64.717%**
Hausman (y?) 502,67 ***
N. obs. 39.616 39.616 39.616
Variavel dependente: D.
a 1,56271%** 3,2274%** 2,7868***
FC (3) -2,8087*** -1,4984*** -1,5499%**
IDADE (1) -0,3847*** -0,9708*** -0,8213%**
GOCFCB 0,2765*** 0,0968 0,1044
OCRFCA -0,6279*** 0,3452%** 0,3162%**
R? 0,0810 0,1650 0,1404
R, 0,0809 0,0457 0,1403
F 873, 1xx* 1.712,67*** 1.617,65%**
LM (x*) 92.564%**
Hausman (x?) 947,23%**
N. obs. 39.616 39.616 39.616

Nota: As varidveis estdo descritas nas tabelas 1, 2 e 3. O teste F tem como H, a insignificAncia estatistica do conjunto de
varidveis independentes; o teste de Breusch-Pagan dos Multiplicadores de Lagrange (LM) segue uma distribuicao y* e tem como
H, a ndo relevancia dos efeitos individuais (ndo observaveis); o teste de Hausman segue uma distribuicdo x* e tem como H,
que os efeitos individuais (ndo observaveis) ndo sdo correlacionados as varidveis explanatdrias; os modelos de efeitos fixos e os
modelos de efeitos aleatérios foram computados usando o estimador de White.

OLS = ordinary least squares.
* = p-value < 0,1; ** = p-value < 0,05, *** = p-value < 0,01.
Fonte: Elaborada pelos autores.
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Os resultados do teste LM sdo estatisticamente
significativos a 1% para as trés proxies de divida, sugerindo
arejeigao da H ; assim, os efeitos individuais sdo relevantes
para explicar o modelo, portanto, uma regressao OLS nao
¢ a maneira mais eficiente de proceder com a estimacao.
Consequentemente, o teste de Hausman deve ser usado
para ver se a correlagdo entre efeitos individuais e variaveis
explanatodrias é significativa. O resultado desse teste é
significativo a 1%, indicando a rejei¢do da H,, entdo o
modelo de efeitos fixos é o modelo de estimagao mais
consistente e eficiente.

Em geral, os valores reduzidos dos coeficientes de
determinagao, R* e R?,  justificam a qualidade explanatdria
pobre dos modelos, com D,,. sendo aquele que melhor se
encaixa aos dados. De todo modo, os resultados do teste
F de Fisher-Snedecor sao relevantes a 1%, sugerindo que
as variaveis independents sdo globalmente importantes
independente da proxy usada para a divida.

Os resultados empiricos indicam uma relagao negativa
significativa entre FC e o endividamento em todos os
modelos. Isso sugere que, por um lado, a presenca de
assimetria informacional entre a empresa e o mercado
de crédito e, por outro, a resisténcia em abrir o capital
para pessoas de fora da familia devem levar as empresas
familiares portuguesas a recorrer, primeiramente, aos

Tabela 10

Luciana J. Pestana, Luis Pereira Gomes & Cristina Lopes

recursos gerados internamente para cobrir as necessidades
financeiras. Essa evidéncia é consistente com o previsto
pela POT e confirma o sinal da rela¢ao esperada.

A variavel IDADE também tem relagdo negativa
significativa com os trés modelos de endividamento,
sugerindo que a capacidade de acumular lucro aumenta
com o ciclo de vida das empresas familiares portuguesas,
reduzindo a necessidade de recorrer a fundos externos.
Essa evidéncia é consistente com o previsto pela POT e
confirma o sinal da relagdo esperada.

As evidéncias para FC e IDADE corroboram os
estudos de Acedo-Ramirez et al. (2017), Bjuggren et
al. (2012), Croci et al. (2011), Lopez-Gracia e Sanchez-
Andgjar (2007), Mehboob et al. (2015), Serrasqueiro et
al. (2012, 2016) e Vieira (2014). A relagdo positiva, mas
nao relevante, entre GOCFCB e as proxies de divida nao
permite aceitar a H, . Por fim, a relagdo positiva nio
significativa de OCRFCA com as variaveis dependentes
D,eD,  earelagio positiva significativa entre a varidvel
dependente D, contradizem as hipdteses da POT e
sugerem a rejeicdo da H, ..

A Tabela 10 resume os resultados do teste da POT, por
meio do impacto do DF na varia¢ao do endividamento
e na relagdo entre os determinantes de financiamento e
a divida.

Verificagdo das hipdteses de pesquisa da teoria do pecking order (POT)

Variaveis independentes Relacdo esperada

Relacao estimada Validacao das hipéteses

aeb,, a=0eb,, =1 aZ0eb,, =0 H,: Nao validada
FC - - H,: Validada
IDADE - - H,,: Validada
GOCFCB + n.s. H,_,: Nao validada
OCRFCA - n.s./+ H,_,: Nao validada

Nota: As varidveis estao descritas nas tabelas 1, 2 e 3.
n.s. = ndo significativa.
Fonte: Elaborada pelos autores.

5.3 Teste Conjunto

Uma vez que os testes foram feitos com cada teoria,
a Tabela 11 apresenta os resultados do teste conjunto do
modelo de Shyam-Sunder e Myers (1999) e do modelo de
ajuste parcial, levando em consideracao os determinantes
de financiamento indicados pela TOT e pela POT. O
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comportamento do coeficiente de ajuste A do modelo da
TOT é comparado ao coeficiente bPO do modelo da POT,
para identificar qual das teorias tem a melhor performance.

Como mencionado anteriormente, o modelo expresso
na equagio 11 inclui a varidvel defasada D, , entdo a
estimagao do modelo do teste conjunto usa o estimador
do Sistema GMM de Blundell e Bond (1998).
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Tabela 11
Teste conjunto

Variaveis dependentes

Variaveis independentes

D, D,,, D,,
D, 0,5328%**

Direy 0,4987%+*

Dyt 0,8248%**
A 0,4672%* 0,5013%** 0,1752%**
DF 0,0001** -0,0130** -0,0172
ETR -0,0001 -0,00004 -0,0007
NDTS (1) 0,2328%** 0,2451%%* 0,4901
OC (1) 0,0910%** 0,74%%*
OC (2) -0,1182%%*

RENT (2) -0,5546*** -0,3493 % -2,0405%%*
TAM (1) 0,0369%** 0,0334%%* 0,0273%%*
IDADE (1) -0,0154%* -0,0121%* -0,0503%**
TANG (1) -0,0649***

TANG (2) 0,0574%+* -0,0087
FC(3) -0,0455 -0,0168 -0,3981
GOCFCB 0,0449 0,0993*** -0,0745
OCRFCA -0,1431%# -0,0438* -0,3128%*
Hansen 1.121,49%%* 713,417+ 339,10%*
m, -10,75% -15,17%% -11,28%
m, 10,17%% 8,297+ 6,95%%*
Wald (x) 193.010,20%** 101.429,50%** 24.376,30%**
N. obs. 39.616 39.616 39.616

Nota: As varidveis estdo descritas nas tabelas 1, 2 e 3. O teste de Hansen tem como H, a validagao de restric6es impostas
pelo uso dos instrumentos; m, and m, representam os testes de autocorrelagao de primeira e segunda ordens, tendo como
H, a auséncia de autocorrelacao; o teste de Wald segue uma distribuicao x* e tem como H, que as varidveis independentes,

globalmente, ndo explicam a varidvel dependente.
* = p-value < 0,1; ** = p-value < 0,05, *** = p-value < 0,01.
Fonte: Elaborada pelos autores.

Os resultados do teste de Hansen e do teste de
autocorrelagao sdo estatisticamente significativos a 1%,
0 que sugere, em ambos 0s casos, a rejei¢do da H. A
presenca de autocorrelagio justifica o uso de modelos
dinamicos para dados em painel, mas dada a invalidade dos
instrumentos, conclui-se que os resultados do estimador
do sistema GMM nao sdo considerados robustos. Todavia,
os valores do teste de Wald sdo relevantes a 1%, indicando
arejeicao da H e, ainda, que as varidveis independentes
- tomadas globalmente - sdo significativas para explicar
as variaveis dependentes.

Os resultados empiricos mostram que os coeficientes A
diminuiram ligeiramente com as varidveis independentes
do modelo da POT (tabelas 6 e 11) para determinar as
proxies de endividamento. Assim como no modelo da
TOT, coeficientes \ positivos sugerem que empresas
familiares portuguesas ajustam o percentual de divida
real para o nivel 6timo. No entanto, essas estimativas
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inferiors a 1 indicam que as empresas enfrentam custos
de transagdo que os impedem de alcancar completamente
o nivel 6timo da divida. Além disso, os coeficientes b,
préximos de 0, como ocorreu no modelo da POT, indicam
que o déficit financeiro ndo tem influéncia no recurso ao
endividamento.

Pode-se notar que o coeficiente de ajuste A é muito
maior do que o coeficiente de regressdo b, da variavel
DF nas trés proxies de endividamento. Ainda, ambos os
coeficientes sdo estatisticamente significativos no modelo
da divida total (A = 0,4672 e b, ;= 0,0001) e no modelo da
divida de curto prazo (A = 0,5013 e b,, = -0,0130). Isso
indica que a TOT parece ter uma performance melhor
do que a POT. De qualquer modo, além da proxy de
endividamento, hd indicios de que A # 0 e b, # 0, 0 que
indica que ambas as teorias podem explicar decisdes
de financiamento. Essa evidéncia é consistente com as
conclusées dos testes individuais.
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Em relagdo aos determinantes de financiamento,
a variavel independente NDTS perde significincia no
modelo D, . A varidvel FC ndo tem relevancia explanatoria
em nenhum modelo, enquanto a variavel GOCFCB tem
relevancia apenas no modelo D, o Por fim, destaca-se a

Tabela 12
Verificagdo das hipéteses de investigacao do teste conjunto

Luciana J. Pestana, Luis Pereira Gomes & Cristina Lopes

relagao negativa da variavel OCRFCA com os trés modelos
de endividamento, o que contradiz as evidéncias anteriores
e corrobora as premissas da POT.

A Tabela 12 resume os resultados empiricos do teste
conjunto.

Variaveis independentes Relacdo esperada

Relacao estimada Validacao das hipéteses

Aeb,, byoz0eAz0 b,,#0and X =0 H,: Validada
Aeb,, A>b,, A>b,g H,: Validada
Aeb,, bpo > 1 A>b,g H.: Nao validada

Nota: As varidveis estdo descritas nas tabelas 1, 2 e 3.
n.s. = ndo significativa.
Fonte: Elaborada pelos autores.

Os resultados corroboram as conclusdes anteriores,
indicando que as decisdes de financiamento de empresas
familiares portuguesas estdo mais proximas das hipoteses
da TOT do que das hipéteses da POT. De fato, o nivel de
ajuste de divida para o nivel 6timo é consideravelmente
maior do que a magnitude do impacto do déficit dos
fundos nas varia¢des do endividamento. Isso indica a
aprovagdo da H, e a rejei¢do da H.. A evidéncia descrita
corrobora os estudos de Acedo-Ramirez et al. (2017),

6. CONCLUSAO

Os resultados do teste isolado da TOT sugerem que
empresas familiares portuguesas ajustam o nivel de
endividamento para o alvo, apesar de influenciadas por
custos de transacgdo e de ajuste que as mantém distantes
do nivel 6timo.

Os resultados do teste isolado da POT, considerando o
modelo de Shyam-Sunder e Myers (1999), sugerem que,
quando os recursos internos nao cobrem as necessidades
de financiamento, as empresas familiares portuguesas
recorrem a outras fontes que nao a divida.

Confrontando os dois testes, conclui-se que a
magnitude do impacto do déficit financeiro é maior
no percentual da divida total e menor no percentual da
divida de curto prazo e no percentual de alavancagem,
apesar de a velocidade de ajuste ao nivel 6timo ser
maior na divida de curto prazo. Além disso, o valor
médio negativo do déficit financeiro indica que as
empresas geram excedentes internos que compensam
as necessidades de financiamento.
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Ampenberger et al. (2013), Croci et al. (2011), Keasey
et al. (2015), Lopez-Gracia e Sanchez- Andujar (2007) e
Serrasqueiro et al. (2012, 2016).

Embora as variagdes no endividamento sejam
relativamente pouco influenciadas pelo financiamento
interno insuficiente, os resultados indicam que a TOT e
a POT nao sao mutuamente exclusivas; por conseguinte,
ambas podem explicar parte das decisdes de financiamento
dessas empresas, confirmando a H..

Os resultados do teste conjunto corroboram as
conclusoes anteriores, justificando a melhor performance
da TOT para explicar decisdes de financiamento de
empresas familiares portuguesas. Ademais, a relagao
positiva significativa com TAM ¢é consistente com a TOT.

Por outro lado, os resultados do teste isolado da POT
mostram relagdes negativas significativas com FC e
IDADE, considerando os determinantes de financiamento.

Antecipa-se que a maior convergéncia de interesses,
dada a interagdo familia/negdcio, e a consequente
diminuig¢do nos custos de agéncia resultardo em maiores
niveis de reputagdo reconhecida e, logo, em acesso mais
facilitado ao endividamento. Nesse contexto, empresas
familiares portuguesas ajustam o nivel de divida,
compensando os custos associados aos beneficios fiscais,
por meio de decisdes na estrutura de capital mais proxima
da TOT, mas ndo exclusivamente, ja que se identificaram
variagOes positivas na divida total, ainda que reduzida,
resultante do déficit financeiro.
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