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ESTUDOS

Estrutura de capital e desempenho
econdmico de empresas familiares
do Brasil e de Portugal

por Edgar Pamplona, Cristian Dal Magro e Tarcisio da Silva

RESUMO: A estrutura de capital pode ser avaliada diante da teoria de trade-off ou pecking order,
sendo importante observar qual a teoria usual para os modelos de organizagdes familiares.
O objetivo do estudo ¢ identificar a influéncia da estrutura de capital no desempenho econémico
das empresas familiares do Brasil e de Portugal. A amostra da pesquisa é composta de 73 em-
presas familiares do Brasil e 18 empresas familiares de Portugal. Os resultados apontam que as
empresas familiares brasileiras e portuguesas possuem vieses tanto da teoria trade-off como da
pecking order. Porém, no Brasil, é mais evidente a teoria trade-off, em que o maior endividamento
com terceiros proporciona melhor desempenho econémico e, em Portugal, evidéncias apontam
majoritariamente para a teoria de pecking order, em que o uso do capital proprio proporciona
melhor desempenho econémico.

Palavras-chave: Estrutura de Capital; Trade-Off; Pecking Order; Desempenho Econémico; Em-
presas Familiares

Estructura de capital y del
desempefo econdmico de empresas
familiares de Brasil y de Portugal

RESUMEN: La estructura de capital puede ser evaluada ante la teoria de trade-off o pecking
order, siendo importante observar cudl es la teoria usual para los modelos de organizaciones fa-
miliares. El objetivo del estudio es identificar la influencia de la estructura de capital en el de-
sempeno econdmico de las empresas familiares de Brasil y Portugal. La muestra de la encuesta
estd compuesta de 73 empresas familiares de Brasil y 18 empresas familiares de Portugal. Los
resultados apuntan que las empresas familiares brasilenas y portuguesas poseen sesgos tanto de

la teoria trade-off como de la pecking order, pero, en Brasil es mds evidente la teoria trade-off,
en que el mayor endeudamiento con terceros proporciona un mejor desempefio econémico y,
en Portugal, las evidencias apuntan mayoritariamente a la teoria de pecking order, en que el uso
del capital propio proporciona un mejor desempefio econémico.

Palabras clave: Estructura de capital; Trade-Off; Pecking Order; Desempeno Econémico; Em-
presas Familiares




Capital structure and economic
performance of family business
of Brazil and Portugal

ABSTRACT: The capital structure can be assessed before the trade-off and pecking order theory,
itis important to note that the usual theory for models of family organizations. The objective of
the study is to identify the influence of the capital structure in the economic performance of fa-
mily businesses in Brazil and Portugal. The survey sample consists of 73 family businesses in
Brazil and 18 family companies in Portugal. The results indicate that the Brazilian and Portuguese
family businesses have biases both the trade-off theory and the pecking order, but in Brazil is
more evident trade-off theory, where the largest debt with third provides better economic per-
formance and Portugal, evidence points overwhelmingly to the pecking order theory, where the
use of equity provides better economic performance.
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Desde as civilizagoes antigas que empresas familiares tém desempenhado
importante papel no desenvolvimento das nagdes (Bird et al., 2002). Para Lee
(2006), estas empresas representam a forma mais comum de organizagdo dos
negocios, sendo propulsoras do bem-estar social e econémico no mundo ca-
pitalista (Lank, 2001).

Arregle et al. (2007) relatam que as empresas familiares sdo responsaveis por
cerca de 60% do PIB mundial. Diante da representatividade, os estudos que
abordam seus diversos aspectos, neste caso, a estrutura de capital e o desem-
penho econdmico, tornam-se essenciais para compreensao do funcionamento
econdmico de tais organizagdes.

Na drea de finangas, a captagao de recursos e sua composigao sao identifica-
dos como fatores da estrutura de capital. Na evolugao histérica sobre o tema,
os estudos proporcionaram duas teorias essenciais, a trade-off e a pecking order,
que tiveram como idealizadores Modigliani e Miller (1958; 1963) e Myers e
Majluf (1984).

Em suma, a teoria trade-off de Modigliani e Miller (1958; 1963) identificou
que na medida que é aumentado o endividamento de uma empresa, conse-
quentemente, eleva-se o beneficio fiscal e, logo, tem-se a maximizagao do valor
da empresa através da estrutura ideal de capital. A teoria pecking order de Myers
e Majluf (1984), por sua vez, relata a existéncia de uma hierarquia/preferéncia
em relacdo as fontes de recursos, em que a empresa deve priorizar inicialmente
o financiamento de investimentos com recursos préprios, nao havendo um pa-
tamar de endividamento ideal a ser vislumbrado.

De acordo com o exposto, a estrutura de capital é preponderante para a ma-
nutengao organizacional, sendo que, neste aspecto, o desempenho econdémico
pode estar inter-relacionado com fatores da estrutura de capital. Em relagao ao
desempenho econdmico, Carvalho, Santos e Regd (2010) relatam que tais in-
dicadores tém a finalidade de mostrar se aimplementagao e a execugao dos ob-
jetivos tragados no planejamento estio contribuindo para a melhoria dos
resultados.

Estudos que abordam a inter-relacao da estrutura de capital e do desempe-
nho econémico geralmente tratam a influéncia do desempenho na estrutura
(Nakamura, 1992; Gomes e Leal, 2001; Forte, 2007; Correa, Basso e Naka-
mura, 2013). Todavia, hd aqueles que observam a relagdo inversa, buscando
identificar a influéncia da estrutura de capital no desempenho econdmico (Lara
e Mesquita, 2008). Lara e Mesquita (2008) encontraram correlagio positiva
entre o endividamento de curto prazo e o retorno sobre o patriménio liquido
(ROE), e correlagio inversa do endividamento de longo prazo para com o
ROE.

Diante deste contexto, tem-se a seguinte questao de pesquisa: qual a influén-
cia da estrutura de capital no desempenho econdmico das empresas familiares
do Brasil e de Portugal? Logo, o estudo tem o objetivo de identificar a influéncia
da estrutura de capital no desempenho econdmico das empresas familiares do
Brasil e de Portugal.
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O estudo justifica-se pela relevancia das investigagdes sobre o assunto, uma
vez que, conforme Brito, Corrar e Batistela (2007), o tema estrutura de capital
é controverso na teoria de finangas. Ademais, Correa et al. (2013 ) relatam ainda
que trabalhos sobre estrutura de capital sao considerados importantes na drea
de finangas.

Quanto aos paises, destaca-se a relevancia que as empresas familiares pos-
suem nas economias de Brasil e de Portugal. Attuch (2007) relata que, no Brasil,
as empresas familiares sdo responséveis por uma fatia superior a 60% do PIB e,
complementarmente, Ribeiro e Soares (2013) destacam que as empresas fa-
miliares representam a maioria das organizagoes brasileiras. Em Portugal, Cor-
rea (2013) salienta que as empresas familiares tem enorme peso na economia,
representando de 70% a 80% das organizagoes e gerando 50% do PIB.

Conforme Padilla e Xavier (2009), Portugal é historicamente relacionado
com paises da América Latina, especialmente com o Brasil. Num contexto mais
recente, a crescente importincia do Brasil como poténcia emergente no conti-
nente americano recolocou Portugal como parceiro estratégico na ligagao da
América Latina ao continente europeu. Assim, atualmente, o Brasil estd mais
proximo de Portugal, e essa proximidade assume relevancia na comunidade
dos paises ibero-americanos, reestabelecendo a condigao histérica entre paises
latinos da América e da Europa, com essencial atengao para Brasil e Portugal.

A oportunidade do estudo para a formagao do conhecimento é, portanto,
relacionada a possibilidade de comparagao entre as teorias de trade-off e pecking
order em diferentes contextos e por diversos prismas. E necessario observar as
convergéncias e/ou divergéncias na estrutura de capital de paises que possuem
culturas e contextos econdémicos diferenciados, mas que, sobretudo, possuem
fortes lagos histéricos, politicos e econdmicos, possibilitando inferéncias rele-
vantes na drea de finangas.

A teoria trade-off emerge do trabalho seminal de Modigliani e Miller (1958),
em que relataram que a maneira como a organizagao ¢ financiada, em mercados
perfeitos, torna-se fator irrelevante para a determinagao de seu valor. Contudo,
Modigliani e Miller (1958) comentam que isso nao significa que proprietarios
ou gestores nao possuem motivos para a preferéncia de determinado plano de
financiamento, ou que nao existam outras questdes politicas ou técnicas que
interferem nas decisoes de endividamento.

Posteriormente, Modigliani e Miller (1963) abordam acerca de aspectos
evolutivos da teoria trade-off com foco na divida de terceiros, em que conside-
ram a existéncia de vantagens fiscais advindas da taxa de juro, que, por conse-
quéncia, aumentam o valor das organizagoes. Surge, neste momento, um forte
viés da teoria trade-off, que prioriza a captagao de recursos junto a terceiros em
detrimento do capital proprio, entendendo que o primeiro grupo fornece re-
cursos mais acessiveis devido aos beneficios fiscais.

Na década de 1980 surgiu uma nova teoria sobre a estrutura de capital, de-
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nominada de teoria pecking order desenvolvida pelo trabalho de Myers e Majluf
(1984). A abordagem visou hierarquizar a obtencao de recursos em trés etapas,
em que, primeiramente, a organizacao deve fazer uso dos recursos propor-
cionados internamente e consequente retengao dos lucros para investimen-
tos. O segundo momento é marcado pela captagio de recursos junto a terceiros
e, por fim, ndo havendo outra alternativa, a empresa devera emitir agoes.

Myers e Majluf (1984) explicam que as organizacdes devem seguir aquela
hierarquizagao a fim de captar recursos de forma mais acessivel, pelo fato de
que o dltimo nivel de captagio (emissio de agdes) é mais oneroso devido a as-
simetria da informagio, enquanto, no primeiro nivel (recursos préprios), o ges-
tor compreende isoladamente as necessidades de investimento.

A partir da perspectiva criada pela teoria de pecking order, estudos passa-
ram a identificar fatores de mercado que interferem na estrutura de capital
das organizacoes. Harris e Raviv (1988) verificaram questdes sobre a forma
como a estrutura de capital é constituida. Neste sentido, concluem que a es-
trutura de capital é formada conforme as caracteristicas do mercado. Além
disso, relatam a existéncia de beneficios para as empresas em que os gestores
exercem o proprio controle, devido as motivagdes para maximizagao de re-
sultados.

A anilise econdmica financeira elaborada com o uso de indices, calculados
a partir das demonstra¢des, surgiu da necessidade de avaliar a saiide financeira
das organizagoes, auxiliando investidores, credores e administradores na pre-
digdo de situagdes favoraveis ou desfavoraveis (Scarpel e Milioni, 2001).

Historicamente, Altman (1968) buscou identificar através de indicadores
econdmicos financeiros a previsao de faléncia das organizagoes. Os resultados
indicaram que as empresas em situacao de faléncia apresentam estrutura de ca-
pital diferente das saudaveis. Neste contexto, o presente trabalho aborda sobre
os indices de rentabilidade que visam analisar o desempenho econdémico das
empresas. Hirigoyen (1985) destaca que a rentabilidade garante a evolugio da
organizagao e proporciona a aferi¢ao de autofinanciamento.

Obter uma rentabilidade adequada ao risco suportado pelos sécios ou acio-
nistas constitui o principal objetivo das empresas. Afinal, o lucro compde o ele-
mento propulsor aos investimentos (Pimentel et al., 2005). A avaliagio da
rentabilidade costuma ser medida por intermédio de diversos indices, como
Return on Assets (ROA), Return on Equity (ROE) e Return on Sales (ROS).

De acordo com Palombini (2010), quando o capital de giro é gerenciado de
modo ineficiente, alocando-se mais recursos que o necessario, a empresa pode
perder oportunidades de investir em projetos de valor agregado positivo. Por
outro lado, se o nivel de capital de giro for muito baixo, a empresa pode perder
receita ou sofrer com liquidez financeira de curto prazo, levando a degradagao
do crédito. Em ambos os casos, o mau gerenciamento proporciona efeitos ne-
gativos na rentabilidade da organizagao.
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Estudos sobre empresas familiares estao em evidéncia ha décadas, como se
verifica no trabalho de Donnelley (1967), em que considera como empresa fa-
miliar aquela com liga¢ao a uma determinada familia por pelo menos duas ge-
ragdes e/ou com ligagoes familiares que exer¢am influéncia sobre as diretrizes
empresariais e interesses da familia.

Mok, Lam e Cheung (1992), Morck e Yeung (2004) e Shyu (2011) consi-
deram que a empresa familiar precisa satisfazer, a0 menos, um dos seguintes
critérios: membros da familia devem possuir pelo menos 10% da posigao acio-
ndria; haver membros da familia no conselho; e mais de 50% dos assentos do
conselho precisam ser ocupados por membros da familia.

Ha estudos sobre enfoque das vantagens e desvantagens estruturais de em-
presas familiares. Barry (1975) relata que empresas familiares podem ser bem
sucedidas sob alideranga do empresério fundador, mas tendem a perder o im-
peto quando o controle passa para as geragdes futuras. Além disso, as empresas
familiares tornam-se mal sucedidas quando o crescimento depende de uma es-
trutura de gestao sofisticada.

Consolidando a relagao entre os pontos fracos e fortes da propriedade, con-
trole e gestao familiar, Donnelley (1967) relata que, nas desvantagens, existem
os conflitos de interesse, falta de disciplina, marketing imével, promogoes de
parentes e falta de controles formais. Por outro lado, as vantagens sao caracte-
rizadas pelo sacrificio pessoal, reputacio, lealdade dos funciondrios, uniao entre
dirigentes e acionistas, sensibilidade e continuidade.

Recentemente, estudos empiricos tém analisado o comportamento das em-
presas familiares, muitas vezes de forma comparativa com as empresas nao fa-
miliares. Gracia e Anddjar (2007) verificaram as diferencas no comportamento
financeiro das pequenas empresas familiares e nao familiares da Espanha. Con-
sideraram as teorias trade-off e pecking order, e os resultados indicaram politica
financeira diferenciada pelas empresas familiares.

A consolidagao das teorias trade-off e pecking order proporcionaram a evolu-
¢ao de diversos conceitos e a elaboragao de estudos sobre a estrutura de capital.
No Brasil, Nakamura (1992) estudou questdes relacionadas a estrutura de ca-
pital das empresas do pais. Os resultados apontam que as organizagoes, em suas
decisoes sobre o endividamento, buscam maximizar a riqueza dos acionistas
optando por fundos que oferecem recursos mais acessiveis. Em Portugal, por
sua vez, buscando identificar os determinantes da estrutura de capital, Correia
(2003) realizou pesquisa com grupo de empresas da Associagio Portuguesa
de Empresas Familiares (APEF). Os achados sugerem que as organizagdes fami-
liares mais rentdveis possuem menores indices de endividamento.

A comparagao entre paises passou a ser fonte recorrente de investigagao nos
estudos sobre estrutura de capital. Bastos e Nakamura (2009) investigaram os
determinantes da estrutura de capital entre empresas do Brasil, Chile e México.
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Os indicadores do nivel de endividamento apontaram que os fatores de liquidez
corrente, rentabilidade, market to book value e tamanho apresentaram maior
significincia com a estrutura de capital dos paises. Além disso, a teoria pecking
order foi a que melhor explicou a estrutura de capital das empresas brasileiras
e mexicanas, enquanto as chilenas possuem vieses de ambas as teorias.

Por seu lado, Vieira (2012) verificou a percepcio dos diretores financeiros
sobre as decisoes de estrutura de capital no caso de Portugal. A amostra foi
composta de 48 respondentes de empresas com titulos cotados na bolsa de va-
lores Euronext Lisboa. Os achados apontaram que a natureza do negdcio e o
ciclo de vida das empresas sao elementos preponderantes para a estrutura de
capital das empresas portuguesas. Por fim, encontraram evidéncias de que a es-
trutura de capital destas empresas é fundamentada por ambas as teorias, trade-
-off e pecking order.

Santos, Ribeiro, Silva e Melo (2016) objetivaram identificar os fatores de-
terminantes de estrutura de capital de micro e pequenas empresas da regiao
metropolitana de Belo Horizonte (Minas Gerais, Brasil). Os dados foram co-
letados mediante questiondrio, tendo-se, ao final, 183 empresas participantes.
Os resultados apontaram que aquelas empresas brasileiras analisadas apresen-
tam baixos indices de endividamento, conotando tendéncia a utilizagido dos
preceitos da teoria pecking order a fim de financiar suas atividades.

Por fim, Silva (2016) verificou o impacto da crise financeira e econémica na
estrutura de capital de pequenas e médias empresas portuguesas do setor da
industria do calgado. Para tanto, a amostra de pesquisa abrangeu 653 empresas
com anélise do periodo de 2006 a 2013. Os resultados sugerem que a crise pro-
porcionou redugao do endividamento total das empresas, bem como substi-
tuicdo da divida de curto prazo por endividamento de longo prazo. Além disso,
tem-se que as vardveis que mais influenciam a escolha da estrutura de capital
sao rentabilidade e idade da empresa e que a teoria pecking order é preponde-
rante, ou seja, as organizagoes preferem se financiar em primeiro lugar com re-
cursos gerados internamente. Diante da magnitude dos trabalhos apresentados,
criou-se a seguinte hipotese de pesquisa:

H, - Existe influéncia da estrutura de capital no desempenho econémico
das empresas familiares do Brasil e Portugal.

A populagao da pesquisa é composta pelas empresas familiares brasileiras
listadas na BM&FBovespa e portuguesas listadas na Bolsa Euronext de Lisboa.
Para determinar a amostra da pesquisa, foram excluidas as empresas que nao
dispunham das informagdes necessérias para cdlculo das varidveis estudadas e
aquelas do segmento financeiro. A amostra da pesquisa ficou composta por 73
empresas brasileiras e 18 empresas portuguesas.

Os dados utilizados para célculo das varidveis foram obtidos pela base de
dados Thomson®. Para determinar as empresas familiares foi preciso considerar
alguns aspectos. Primeiramente, foi observado se as empresas possuiam mem-
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bros familiares, e, posteriormente, se os membros ocupavam cargos de gestao,
direcio ou conselho de administracao.

Na sequéncia, foi observado se os membros da familia detinham mais de
10% das agdes, conforme determinado pelos estudos Mok et al. (1992), Morck
e Yeung (2004) e Shyu (2011). Desta forma, considerando os fatos expostos,
foram selecionadas as empresas familiares dos dois paises.

A coleta dos dados compreendeu o periodo de 2009 a 2013, justificado pelos
estudos de Rajan e Zingales (1995) e Bastos e Nakamura (2009), que utiliza-
ram S anos de anélise. Na anélise dos dados foi elaborada a estatistica descritiva
das variaveis estudadas. Posteriormente, foram calculados os modelos de re-
gressio pela anélise em painel. A Tabela 1 (ver p. 46) apresenta as varidveis.

Com o uso das varidveis foi elaborado o modelo de regressao. Segue a equa-
¢ao utilizada para os pressupostos da andlise relacionada a Hipotese.

ROA = By + [1ETC + B,ETM + B3ECPC + S4ECPF + BsELPC + BoELPF + 3;TANG
+ BeTAM + BoOC + B1oRISC + By IMTB + By, ECND + B13FFIN
+ B14An02009 + B,5An02010 + f15,An02011 + B1,4An02012
+ f1g4n02013 + £

O estudo também aplicou os modelos relacionados as varidveis ROE e ROS,
totalizando a utilizagao de trés equagdes com alteragdes nas varidveis depen-
dentes.

Inicialmente obtiveram-se as Tabelas 2 e 3 que mostram a estatistica descri-
tiva e o teste de diferenca de médias das varidveis estudadas ao longo do pe-
riodo.

Para aprofundar os achados da Tabela 2 (p. 47), foi observada a diferenga
de médias dos indicadores entre as empresas do Brasil e de Portugal, conforme
exposto na Tabela 3 (p. 48).

As médias dos indicadores de rentabilidade (ROA, ROE e ROS) evidenciam
indices superiores nas empresas brasileiras comparadas com as portuguesas.
A tnica excegao é encontrada na varidvel ROE para o ano de 2009, em que as
empresas portuguesas apresentaram melhor médias. Comprova-se pelo teste
de diferenca de médias que os indicadores ROA e ROS sao significativamente
diferentes e maiores para as empresas familiares do Brasil.

Os maiores indices de rentabilidade nas empresas brasileiras podem ser ex-
plicados pelas crises que assolaram a economia mundial em 2008 e, posterior-
mente, pela crise europeia de 2010, em que Portugal foi um dos paises mais
atingidos. Carvalho (2010) relata que a crise de crédito de alto risco, que se
iniciou no segmento de compra e venda de titulos hipotecarios de imédveis re-
sidenciais nos EUA, em 2008, acabou se transformando numa crise financeira
de grande proporgao.

Além disto, a crise da Europa ocorrida em 2010 afetou primordialmente a
economia de cinco paises periféricos do euro — Grécia, Irlanda, Portugal, Es-
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Tabela 1
Indicadores Formulas Autores
Variaveis Dependentes — Desempenho Econémico
ROA EBIT Bastos, Nakamura ¢ Basso (2009); Bastos ¢
Ativo Total Nakamura (2009)

- Lucro Liquido :
ROE _— Marcon (2007); Brito ef al. (2007)
Patrimonio Liquido

. Lucro Liquido )
ROS — Brito et al. (2007)
Vendas Liquidas

Variaveis Independentes — Estrutura de Capital

ETC (PC + PNC) Rajan ¢ Zingales (1995); Delcoure (2007);
’ Ativo (contabil) Brito et al. (2007); Bastos et al. (2009)
(PC + PNC) Bastos er al. (2009); Bastos ¢ Nakamura
ETM -
Ativo (mercado) (2009)
ECPC PC Delcoure (2007); Brito et al. (2007); Bastos
’ Ativo (contabil) et al. (2009)
Deb.e Fin.Curto Prazo Bastos er al. (2009); Bastos ¢ Nakamura
LCPF -
Ativo (mercado) (2009)
ELPC PNC Delcoure (2007); Brito et al. (2007); Bastos
o Ativo (contdbil) et al. (2009)
ELPE Deb.e Fin. Longo Prazo Bastos ef al. (2009); Bastos e Nakamura
Ativo (mercado) (2009)
Variaveis de Controle
. Ativo Imob. +Estoques Bastos ef al. (2009); Bastos ¢ Nakamura
TANG
Ativo Total (2009)
TAM Log Receita Opcracional Rajan e Zingales (1995); Brito et al. (2007);
Liquida (ROL) Nunkoo e Boateng (2010)
. (Vend. Periodo 1 — VP 0) Bastos et al. (2009); Bastos e Nakamura
ocC - .
Vendas no Periodo 0 (2009)
RISC (Desvio Padrdo EBIT) Delcoure (2007); Bastos ef al. (2009);
l Ativo Total Bastos e Nakamura (2009)
— Valor Mercado do PL Bastos ef al. (2009); Bastos e Nakamura
IMTB . .
Valor Contébil do PL (2009)
- Deprec.+Amortizacdo
ECND Nakamura ef al. (2007)
EBITDA
TTIN % Campos ¢ Nakamura (2013)

Nota: ROA - retorno sobre o ativo; ROE - retorno sobre o patrimonio liquido; ROS — retornos sobre as vendas; ETC — endividamento
total a valor contédbil; ETM - endividamento total a valor de mercado; ECPC - endividamento de curto prazo a valor contébil; ECPF
- endividamento financeiro oneroso de curto prazo; ELPC — endividamento de longo prazo a valor contabil; ELPF — endividamento
financeiro oneroso de longo prazo; TANG - tangibilidade; TAM - tamanho; OC - oportunidade de crescimento; RISC - risco do
negoécio; IMTB — market to book value; ECND — economia fiscal; FFIN - folga financeira; EBIT — earnings before interest and tax;
EBITDA - earnings before interest, taxes, depreciation and amortization; PC — passivo circulante; e PNC - passivo nio circulante.
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Tabela 2
Empresas Brasileiras
2009 2010 2011 2012 2013 Total

Média DP Meédia DP Média DP Meédia DP Meédia DP Média DP
ROA 0,100 0,09 0,10 005 0,08 0,07 007 009 006 009 0,08 0,08
ROE 0,20 038 0,12 013 006 029 001 050 0,18 3,73 0,11 1,69
ROS 0,07 0,19 007 023 024 161 001 025 006 061 009 0,79
ETC 051 024 048 024 049 024 050 026 055 028 050 0725
ETM 1,106 2,07 1,16 180 2,00 3,75 264 589 414 124 222 6,53
ECPC 031 0,19 029 022 030 021 030 023 031 027 030 022
ECPF 027 049 026 042 046 0283 0,53 1,10 1,34 552 0,57 258
ELPC 020 016 019 015 0,19 0,15 020 0,15 022 016 020 0,15
ELPF 037 043 037 044 061 082 077 145 0,82 1,92 0,59 1,18
TANG 044 020 045 022 045 022 045 022 046 023 044 022
TAM 264 0,79 278 079 279 079 279 080 275 073 275 0,79
oC 044 086 043 046 0,04 028 003 024 -006 022 0,18 0,52
RISC 0,07 0,07 005 006 005 005 004 004 005 006 005 0,06
IMTB 1,56 320 198 3,13 1,59 3,51 1,55 225 1,50 255 1,64 295
ECND 033 048 019 022 010 141 059 321 029 028 030 139
FFIN 1,53 1,12 1,51 1,11 1,42 1,02 140 097 153 1,02 148 1,09

Empresas Portuguesas
2009 2010 2011 2012 2013 Total

Média DP Média DP Média DP Média DP Média DP Média DP
ROA 004 005 004 004 003 005 003 005 004 005 004 0,05
ROE 0,31 L1t 0,09 025 0,00 028 -0,18 0,68 -0,10 046 0,02 0,65
ROS -0,16 086 -0,15 075 -0,09 065 -0,07 054 -0,19 106 -0,13 078
ETC 072 0,16 071 016 071 015 070 0,18 066 022 070 0,17
ETM 298 203 456 425 653 637 916 176 504 467 565 891
ECPC 042 018 044 017 046 0,18 043 018 036 018 042 017
ECPF 074 067 116 002 170 1,67 206 285 118 166 137 177
ELPC 029 0,16 026 0,15 025 014 026 017 031 021 028 0,17
ELPF 126 1,16 1,73 1,76 251 275 395 983 2,18 285 233 4581
TANG 044 021 041 022 040 023 037 022 034 024 039 022
TAM 286 086 285 087 278 09 277 095 268 100 279 091
oC 001 025 -0,01 024 -006 029 000 018 -005 044 -002 029
RISC 0,03 0,02 003 002 003 002 003 002 004 002 003 002
IMTB 376 679 197 272 162 209 206 336 156 147 219 378
ECND 046 032 067 089 012 1,11 037 094 059 133 044 097
FFIN 075 025 085 065 076 030 070 033 225 509 106 233

panha e Itdlia. As economias afetadas possuem caracteristicas em comum: fi-

zeram uso do crédito que sucedeu a crise para obter empréstimos com maior

facilidade, o que, em longo prazo, originou em nivel elevado de endividamento

(Lugao, Santana e Ferrari, 2014).

Lugio et al. (2014) comentam que Portugal foi um dos paises mais atingidos

pela designada crise das dividas soberanas na drea do euro, tornou-se, no ca-

lendario das intervengdes, o terceiro pais a receber grandes empréstimos de

fundos europeus de resgate e do Fundo Monetério Internacional, em um total

de 78 bilhoes de ddlares, e alcangou a segunda maior taxa de desemprego da

Europa com 15%. Paulo (2011) destaca que a industria portuguesa nao tem
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Tabela 3

Teste de I.evene

2009 2010 2011 2012 2013 Total
Z__ sSg 7 Sy 7 Sg 7 Sg 7 Sg 7 Sg
ROA 343 007F 213 015 066 042 180 018 067 042 966 000%
ROL 618  002* 542  002* 106 031 266 011 030 059 000 096
") &

ROS 896 o000 715 o001* 007 079 28 009 327 U7 461 o003+
ETC 1,43 0,24 0,90 0,35 1.96 0,17 1,12 0,29 0,39 0,54 547 0,02%
ETM 188 017 2177  000% 1035 000*  £61 000 035 056 830  000%
ECPC 063 043 001 093 001 094 000 097 020 066 003 087

LCPF 685  001* 3999 000* 1688 000 1577  000* 048 049 319  008**
ELPC 0,14 0,72 0,62 0,43 0,42 0,52 0,44 0,51 251 0,12 0,13 0,72
FIPE 4342 000 5235 000 2689 000 1378 000 343 007¢ X 000*
TANG 0,42 0,52 0,08 0,78 0,19 0,66 0,19 0,66 0,13 0,72 1,72 0,19
TAM 004 084 000 098 030 059 010 076 060 044 064 042

oc 135 025 314 008* 047 049 021 065 178 000* 374 006%*

#®

RBC sas oox 318 o008 117 028 175 oo 292 *P7 3L g0
IMTB 5,28 0,02% 0,02 0,88 0,02 0,88 254 0,12 0,75 0,39 268 0,11
ECND 0,12 0,74 19,51 0,00% 0,21 0,65 0,16 0,69 10,90 0,00% 0,49 0,48
FFIN 677 001* 246 012 368 006** 428  004* 1337 000* 001 093

* Significancia ao nivel de 5%; ** Significincia ao nivel de 10%

conseguido valorizar seus produtos no comércio internacional, e 0 governo au-
mentou impostos sobre os rendimentos e congelou vencimentos dos funcio-
ndrios publicos.

Em relagao ao endividamento, as empresas de Portugal apresentaram maior
média em praticamente todos os indices estudados. A comprovagao de que as
empresas familiares de Portugal estao mais endividadas é obtida pelo teste de
diferenca de médias, em que os indicadores ETC, ETM, ECPF e ELPF, apre-
sentaram-se significativamente maiores na comparagao com as empresas bra-
sileiras. O fato é corroborado considerando os resultados encontrados nos
indicadores de rentabilidade. Conforme Brito et al. (2007), espera-se que em-
presas com maior rentabilidade sejam menos endividadas, pois possuem maior
potencial de gerar recursos proprios e, por consequéncia, fazem menor uso de
dividas.

Por fim, em relagdo as varidveis de controle verifica-se que as empresas fa-
miliares brasileiras possuem maiores indices de tangibilidade, oportunidade de
crescimento, risco do negdcio e folga financeira. Por outro lado, as empresas
familiares portuguesas possuem maior TAM, IMTB e ECND. Apesar de essas
empresas portuguesas serem maiores hd uma queda gradativa ao longo do pe-
riodo estudado, o que remete a interferéncia dos efeitos das crises. Este fato
nao é constatado no Brasil, em que o tamanho das empresas cresceu durante
os periodos de 2009 a 2013. Contudo, na verificagao do teste de diferenca de
médias, foi possivel comprovar estatisticamente que apenas os indicadores de
oportunidade de crescimento e risco do negdcio sio maiores para as empresas
familiares do Brasil.

A Tabela 4 (p. 49) mostra a existéncia de influéncia da estrutura de capital
no desempenho econdmico das empresas familiares do Brasil e de Portugal.
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Tabela 4
Empresas do Brasil Empresas de Portugal
ROA ROE ROS ROA ROE ROS
Varidveis Efeitos Efeitos POOLS Efeitos Efgitos Efeitos
Alcatorios Fixos Alcatorios Fixos Fixos
(1a) (2a) (3a) (1b) (2b) (3b)
Coefic. Coefic. Coefic. Coefic. Cocfic. Coefic.
ETC 223126 -2013,5823 395,7838 56,4929 -180,1316  675,5605
ETM 0.0012 -0,0398 0,0119 -0,0057 0,1873* -0,0163
ECPC -22.4073 209,4472  -397.2066 -56,4571 178,5668  -676,0643
ELPC -22.3449 210,2124  -395,8428 -56,5778 178,2604 -677,227
ECPF -0,0040** 0,1998% 0,0068 0,0034 -0,4489* -0,0505
ELPF -0,0112%* 1,1152% -0,0482 0,0086%* -0,2330* 0,0486
TANG -0,0187 -0,5224 -0,7336% -0,0522%* 0,2366 0,2210
TAM 0,0062 0,7671 -0,2653* 0,0305* 0,0213 -(0,4949*
ocC 0,0141* 0,2913** -0,0507 0,0217** 0,2592 0,2856%*
RISC -0,1074 2,5957 -1,1424 -0,6122%* -25,8569* -3,7575
ECND -0,0013 -0,0479 -0,0145 -0,0061 -0,0080 -0,0258
IMTB 0,0013 -0.2039*  0,0046 0,0013 0,1022% 0,0073
FFIN 0,0092%* -0,0331 -0,1696* 0,0065* -0,0167 -0,0051
CONS 0,1032%* -0,3206 1,9017* 0,0022 1,7867 2,0141%
R? Within 0,1205 0,4407 e 0,3648 0,5983 0,2576
R? Between 0,2384 0,1272 0,1392 0,6325 0,0171 0,3812
R? Overall 0,1767 0,2292 emeeeee- 0,5326 0,1443 0,2839
Significincia modelo 0,000* 0,000%* 0,000%* 0,000% 0,000% 0,1187
N.° Observacgoes 365 365 365 90 90 90
LM de Breusch-Pagan 0,000* 0,0458%* 0,1378 0,0054* 0,1289 0,0000%*
F de Chow - 0,0000# 0,0610  —meeeee- 0,0020% 0,0000%*
Teste Hausman 0,0909 0,0392% e 04038  —mmmeeee 0,0011%

* Significincia ao nivel de 5%:; ** SignificAncia ao nivel de 10%

No primeiro modelo (1a), relacionado com as empresas familiares brasilei-
ras, foi utilizada a modelagem em painel de efeitos aleatdrios, visto que o teste
de Breusch-Pagan foi significante ao nivel de 5% e o teste de Hausman nao apre-
sentou significincia. O modelo apresentou significincia ao nivel de 5% e poder
de explicagdo das varidveis pelo R* overall de 17,67%. Os resultados apontam
que o menor ECPF, o menor ELPF, a maior OC e a maior folga financeira in-
fluenciam no maior ROA.

No segundo modelo (2a) foi utilizada a modelagem em painel de efeitos
fixos com significancia ao nivel de 5% e poder de explicagdo pelo R* within de
44,07%. Os resultados apontam que o maior ECPF, o maior ELPF, a maior OC
e o menor IMTB influenciam no maior ROE.

No terceiro modelo (3a) é exposta a influéncia da estrutura de capital
sobre 0 ROS, e a modelagem em painel utilizada foi o POOLS, em que o teste
de Breusch-Pagan e o teste de Chow nao foram significantes ao nivel de 5%.
O modelo apresentou significincia ao nivel de 5% e poder de explicagao pelo
R?* de 13,92%. Os resultados apontam, por um lado, que a estrutura de capital
nao exerce influéncia sobre o ROS. Por outro lado, algumas variéveis de con-
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trole apresentaram resultados relevantes, em que a menor TANG, o menor
TAM e a menor FFIN influenciam no maior ROS.

Em uma andlise macro, percebe-se nos trés modelos que a variavel indepen-
dente com significincia e coeficiente mais elevado é o ELPF em relagao ao
ROE, apresentando coeficiente de 1,1152. Além disso, o ECPF também estd
positivamente relacionado ao ROE. Os achados remetem para a conclusao que
as empresas brasileiras podem fazer um uso mais intenso do que preconiza a
teoria trade-off, que prioriza a captagao de recursos junto a terceiros, visando
usufruir dos beneficios fiscais que tais recursos oferecem, o que os torna mais
baratos e, por conseguinte, proporciona maior rentabilidade (Modigliani e Mil-
ler, 1963).

Em relagdo as varidveis de controle significativas ao nivel de 5%, a maior
oportunidade de crescimento influencia 0o maior ROA, o menor IMTB influen-
cia 0 maior ROE, a menor TANG influencia o maior ROS, 0 menor TAM in-
fluencia o maior ROS e a menor FFIN influencia no maior ROS. A relagdo da
FFIN com o ROS pode ser sustentada pelo fato de que empresas que trabalham
com menor FFIN tendem a exigir a apresentagao de melhores resultados em
relagdo a vendas, custos e despesas, ocasionando em melhor ROS.

Para as empresas familiares de Portugal é possivel observar no primeiro mo-
delo (1b) que fez-se uso da modelagem em painel de efeitos aleatérios. O mo-
delo apresentou significincia ao nivel de 5% e o poder explicativo das varidveis
é de R? overall 53,26%, sendo que o maior ELPF, a menor TANG, o maior
TAM, a maior OC, o menor RISC e a maior FFIN influenciam no maior ROA.

No segundo (2b) utiliza-se a modelagem em painel de efeitos fixos e o poder
de explicagio pelo R* within de 59,83%, em que os resultados apontam o maior
ETM, o menor ECPF, o menor ELPF, o menor RISC e o maior IMTB influen-
ciam no maior ROE.

Por fim, no terceiro (3b) foi utilizada a modelagem em painel de efeitos fixos,
que apresentou R* within de 25,76%. Porém, o modelo nio apresentou signifi-
cancia ao nivel de 5%, o que remete para a necessidade de melhor exploragao.

Os resultados encontrados para as empresas portuguesas permitem verificar
diferencas importantes quanto a influéncia da estrutura de capital no desem-
penho econdmico comparativamente aos achados para empresas brasileiras.
Assim como no Brasil, o ECPF e ELPF apresentaram significincia ao nivel de
5% em rela¢do ao ROE; porém, em Portugal, o sinal foi inverso, ou seja, o
menor ECPF e ELPF influenciam no maior ROE.

Percebe-se que em Portugal as empresas menos endividadas possuem maior
rentabilidade, remetendo para melhor relagao da teoria de pecking order para as
empresas familiares portuguesas, que prioriza em primeira instincia a utilizagao
de capital préprio para a obtengdo de melhores resultados (Myers e Majluf,
1984). Tais resultados sio consistentes com os de Rajan e Zingales (1995), em
que evidenciaram relagao negativa entre endividamento e rentabilidade.

Quanto as varidveis de controle, apresentam significincia ao nivel de 5%
quer o TAM e a FFIN positivamente relacionadas ao ROA, mas negativamente
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ao RISC, quer o IMTB que estd positivamente relacionado com o ROE. Neste
contexto, chama atengao o risco do negdcio, que possui relagao ao nivel de 5%
com o ROE e ao nivel de 10% com o ROA, ambas negativas. Tal relagao é pru-
dente se considerarmos o atual momento econémico de Portugal, que tenta
superar aos poucos os efeitos negativos das crises mundial e europeia, em que
operar com baixo risco proporciona seguranga e, a0 menos, certa rentabili-
dade, mesmo que reduzida. Neste caso, a melhor decisao é pela redugao do
risco, visando manter a rentabilidade, conforme determinado pela varivel
risco do negdcio em relagao aos indices de rentabilidade das empresas portu-
guesas.

Os resultados apontam que 0 ROA, o0 ROE e o0 ROS sao superiores para as
empresas brasileiras, e que as empresas portuguesas apresentam maiores niveis
de endividamento. Diante das crises que afetaram a economia portuguesa, fica
evidente que os baixos indices de rentabilidade estao fortemente atrelados aos
problemas que o pais tem enfrentado nos ultimos anos. Os maus indicadores,
principalmente no que tange a rentabilidade das empresas familiares portugue-
sas, sao um reflexo do que o pais tem vivido.

Os principais resultados sobre a influéncia da estrutura de capital no desem-
penho econdmico das empresas familiares do Brasil relevam que os mais ele-
vados ECPF e ELPF influenciam no maior ROE. J4 em relacéo a influéncia da
estrutura de capital no desempenho econdmico das empresas familiares de Por-
tugal, os resultados indicam que os menores ECPF e ELPF influenciam no
maior ROE.

A Tabela 5 mostra uma sintese dos resultados no Brasil e em Portugal, vi-
sando estabelecer um resumo dos achados para discussao tedrica.

Ao final, em relacao a influéncia da estrutura de capital no desempenho eco-
ndmico, conclui-se que, nas varidveis que foram significativas para Brasil e Por-
tugal, evidenciaram-se influéncias inversas. No Brasil, o maior ECPF e o maior
ELPF influenciam em maior ROE; em Portugal, o menor ECPF e o menor
ELPF influenciam em maior ROE.

Estes resultados sugerem que as empresas brasileiras preconizam a teoria
trade-off, em que o maior endividamento com terceiros proporciona melhores
resultados, e as empresas portuguesas preconizam a teoria de pecking order em
que o menor endividamento a terceiros e o maior uso do capital préprio pro-
porcionam melhores resultados.

Tabela 5
Influéncia da estrutura de capital no desempenho econémico — Hyg
Brasil Portugal
ELPF - ROA + Pecking Order ELPF + ROA + Trade-Off
ECPF+ ROE + Trade-Off ECPF - ROE + Pecking Order
ELPF + ROE + Trade-Off ELPF - ROE + Pecking Order
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Os resultados sugerem diferentes usos da estrutura de capital para em-
presas familiares do Brasil e Portugal. Cabe destacar que as empresas familiares
de Portugal podem ter sofrido viesses pela crise de 2010. O fato é confirmado
por Harris e Raviv (1988), mencionando que o contexto econdmico, caracte-
risticas do mercado e as condi¢oes econdmicas podem influenciar na estrutura
de capital. Serao necessarios novos estudos relacionados a estrutura de capital
e ao desempenho econdémico, com o objetivo de captar informagoes em perio-
dos em que nao haja recessao econdmica.
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