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Determinantes da estrutura de capital das empresas
familiares portuguesas '

Telma Correia
Escola Superior de Gestdo, Hotelaria e Turismo, Universidade do Algarve

Resumo

O presente estudo visa identificar os determinantes da estrutura de capital das
empresas familiares portuguesas. Pretende-se testar o poder explicativo dos principais
determinantes identificados pelas varias teorias da estrutura de capital no
comportamento financeiro das empresas familiares e, identificar outros determinantes
com base nas suas especificidades.

A investigagdo incide sobre um conjunto de empresas familiares portuguesas que
se constituiram como associados fundadores da Associa¢do Portuguesa das Empresas
Familiares (APEF). A informag¢do financeira e ndo financeira foi recolhida através da
aplicacao de um questionario especifico.

Utilizando como metodologia estatistica a regressao linear multipla, os resultados
obtidos revelam que os determinantes financeiros da estrutura de capital que
influenciam o processo de tomada de decisdo de financiamento dos proprietarios das
empresas familiares investigadas sdo: rendibilidade, valor de garantia dos activos,
variabilidade dos resultados, reputacdo, poupanga fiscal ndo associada a divida e
dimensdo. O crescimento da empresa ndo parece ser determinante da estrutura de
capital destas empresas. Quanto as variaveis de especificidade das empresas
familiares, os resultados dos modelos de regressao sugerem que o endividamento total
das empresas familiares €, em parte, determinado pelo nivel de geragdo incorporado e
pela antiguidade do director financeiro. O controlo familiar, o plano estratégico e o
facto do director financeiro ser membro familiar parecem ndo explicar o
comportamento financeiro das empresas estudadas.

Face aos resultados obtidos, pode-se afirmar que a decisdo de financiamento das
empresas familiares ¢ influenciada ndo sé por factores financeiros, mas também por
outras especificidades dessas empresas.

Palavras-chave: Determinantes da Estrutura de Capital, Empresas Familiares,
Endividamento Total, Estrutura de Capital.

Abstract

This study aims at identifying the determinants of capital structure in Portuguese
family businesses. It endeavours to examine the explanatory capacity of the main
determinants identified by several theories of capital structure in the financial
behaviour of family businesses, as well as identifying other determinants based on
their specific characteristics.

! Este artigo foi elaborado com base na dissertagio de mestrado em Finangas Empresariais da Faculdade de
Economia da Universidade do Algarve, a qual foi orientada pela Professora Doutora Fernanda Matias e
defendida publicamente em Novembro de 2003.
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The investigation focus on a set of Portuguese family businesses that constituted
themselves as founder-members of the Associacdo Portuguesa das Empresas
Familiares (APEF). Both financial and non-financial information were collected
through a specific questionnaire.

Using the multiple linear regression as statistical methodology, the results
showed that the financial determinants of the capital structure which influenced the
decision of financing the investigated owners of family businesses were: profitability,
collateral value of assets, volatility of earnings, reputation, non-debt tax shield and
dimension. The business growing does not seem to be relevant to the capital structure
of such businesses. As to the specificity variables of family businesses, the results of
regression models suggest that the total debt ratio of family businesses is partly
determined by the incorporated generation level and by the antiquity of the financial
manager. The family control, the strategic planning and the financial manager being a
member of the family do not seem to explain the financial behaviour of the considered
businesses.

In view of the obtained results, one can state that the decision of financing a
family business is influenced not only by financial factors but also by other internal
specificities.

Keywords: Determinants of Capital Structure, Family Business, Total Debt,
Capital Structure.

1 Introducao

As empresas satisfazem as suas necessidades financeiras recorrendo a capitais
proprios e capitais alheios. Esta situacdo leva a ponderar sobre que proporgdes de
capital proprio e alheio devem ser utilizadas pela empresa de modo a maximizar o seu
valor, ou seja, qual serd a estrutura de capital optima da empresa?

Virias sdo as teorias da estrutura de capital que surgiram nas ultimas quatro
décadas e que tentam explicar a combinacao entre capitais proprios € alheios utilizada
pela empresa no financiamento das suas necessidades.

Os modelos estaticos da estrutura de capital (static tradeoff models) defendem
que as empresas pretendem atingir um racio objectivo 6ptimo de endividamento que
maximize o seu valor através de um fradeoff de custos e beneficios. A teoria da
hierarquiza¢do do financiamento, baseada na assimetria de informag¢do, defende que a
empresa prefere endividar-se a emitir ac¢des quando os fundos gerados internamente
ndo sdo suficientes para satisfazer todas as suas necessidades de capital. Outras teorias
tentam explicar as escolhas de financiamento das empresas com base em argumentos
de natureza comercial, em consideragdes de controlo e na perspectiva estratégica.

Numa corrente oposta estd o modelo de Modigliani e Miller (1958), que
defendeu a irrelevancia da estrutura de capital como factor de valorizagdo da empresa.

Foi na sequéncia da publicagdo do artigo conceptual de Modigliani e Miller
(1958) “The Cost of Capital, Corporation Finance and the Theory of Investment”, que
a problematica da estrutura de capital tornou-se um dos temas centrais das financas
empresariais, tendo sido objecto de numerosos estudos.
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Determinantes da estrutura de capital das empresas familiares portuguesas

O modelo de Modigliani e Miller (1958) assenta nos pressupostos dos mercados
de capitais perfeitos, nomeadamente, a inexisténcia de impostos, de custos de faléncia,
de custos de agéncia e de informagdo assimétrica. O reconhecimento dessas
imperfeigdes motivou o aparecimento de vdrias teorias da estrutura de capital.

Nao obstante o desenvolvimento das teorias financeiras da estrutura de capital,
os resultados obtidos na investigagdo empirica sdo pouco homogéneos. Alguns
resultados confirmam as hipdteses formuladas com base na teoria, outros revelam
fraco e inconclusivo suporte empirico ou até mesmo, refutam as predigdes efectuadas,
outros ainda, sugerem novos determinantes. A evidéncia da investigagdo realizada
sobre os determinantes da estrutura de capital sugere que a problemadtica da estrutura
de capital esta longe de ser resolvida, a par da necessidade de prosseguir com a
investigacdo tedrica e empirica nesta area.

Grande parte da pesquisa sobre a estrutura de capital tem incidido sobre as
empresas de grande dimensao. Um nimero limitado de estudos tem sido dirigido as
pequenas ¢ médias empresas, sendo esta caréncia particularmente evidente nas
investigacdes sobre os factores que influenciam as decisdes de financiamento das
empresas familiares.

As empresas familiares constituem um dos principais agentes da economia,
tanto no ambito nacional como no internacional. A literatura recente sobre as empresas
familiares sugere que este tipo de empresa possui caracteristicas que lhe sdo unicas,
levando alguns investigadores a defender que o processo de tomada de decisdao da
estrutura de capital das empresas familiares ¢ influenciado ndo sé por factores
financeiros, mas também pelas caracteristicas relacionadas com a empresa, a familia e
0s proprietarios.

Esta investigacdo pretende essencialmente aprofundar a perspectiva empirica da
tematica da estrutura de capital, testando a aplicabilidade das teorias financeiras da
estrutura de capital as empresas familiares portuguesas e, verificando a existéncia de
determinantes nado financeiros da estrutura de capital relacionados com a
especificidade dessas empresas.

O presente estudo estd organizado em quatro secgdes. Inicialmente sera
apresentada uma breve revisdo da literatura sobre as teorias da estrutura de capital e
sobre as principais especificidades das empresas familiares que poderdao influenciar o
seu comportamento financeiro. Seguidamente, apresentam-se as hipoteses de estudo e
a metodologia de investigacao adoptada. Posteriormente, sdo expostos e discutidos os
resultados obtidos e, por fim, apresentam-se as principais conclusdes do estudo.

2. Revisao da literatura

2.1 Teorias da estrutura de capital

A abordagem tradicional da estrutura de capital defende a existéncia de uma
combinacao de capital proprio e alheio que permite maximizar o valor de mercado da
empresa € minimizar o seu custo de capital médio ponderado, isto €, os tradicionalistas
admitem a existéncia de uma estrutura Optima de capital para cada empresa.

O modelo de Modigliani e Miller (MM), apresentado em 1958, refuta
teoricamente a tese tradicional da estrutura de capital apoiado nos pressupostos dos
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mercados de capitais perfeitos. Defende que o valor da empresa ndo depende da
estrutura de financiamento, mas sim das decisdes de investimento tomadas pelos seus
gestores.

Na sequéncia da publicagdo do trabalho de MM (1958), a tematica da estrutura
de capital foi alvo de elevada atencdo na literatura financeira, tendo surgido novas
teorias baseadas na violagdo de um ou de outro pressuposto do modelo de MM,
especificadamente, a teoria do efeito fiscal (e.g., DeAngelo e Masulis, 1980; Miller,
1977; MM, 1963), a teoria dos custos de faléncia (e.g., Kim, 1978; Scott, 1976; Kraus
e Litzenberger, 1973), a teoria dos custos de agéncia (e.g., Harris e Raviv, 1990; Stulz,
1990; Jensen, 1986; Titman, 1984; Myers, 1977; Jensen e Meckling, 1976) e a teoria
da informacdo assimétrica (e.g., Myers, 1984; Myers e Majluf, 1984; Leland e Pyle,
1977; Ross, 1977).

No ambito da teoria do efeito fiscal, MM, em 1963, corrigiram o seu modelo
inicial, admitindo a presenca de imposto sobre o rendimento das empresas, e passaram
a defender a existéncia de uma estrutura Optima de capital para cada empresa que €
atingida quando o seu nivel de endividamento ¢ total. O impacto conjunto dos
impostos sobre o rendimento das empresas e das pessoas fisicas foi estudado por
Miller (1977), que negou novamente a existéncia de uma estrutura 6éptima de capital.
DeAngelo e Masulis (1980), numa extensao do modelo de Miller, investigaram a
existéncia de outros beneficios fiscais ndo associados a divida e concluiram que a
estrutura de capital ndo € neutra em relagdo ao nivel de endividamento.

Quanto a teoria dos custos de faléncia, os seus defensores conceptualizam uma
estrutura 6ptima de capital baseada na consideracdo conjunta dos custos de faléncia e
do efeito fiscal da divida, e que ¢ alcancada quando os custos esperados de faléncia da
empresa igualam as vantagens fiscais do seu endividamento.

A teoria da agéncia como teoria da estrutura de capital desenvolveu-se em
meados da década de setenta, quando os investigadores deixaram de observar a
empresa como uma unidade homogénea e reconheceram que nela existem varios
grupos de agentes econdmicos que t€m objectivos e interesses distintos. O trabalho de
Jensen e Meckling (1976), “Theory of the Firm: Managerial Behavior, Agency Costs
and Ownership Structure”, foi pioneiro na aplicagdo da teoria da agéncia ao problema
da estrutura de capital. Estes especialistas defendem a existéncia de um nivel 6ptimo
da estrutura de capital que ¢ conseguido quando a empresa minimiza a soma dos seus
custos de agéncia do capital proprio e da divida.

A teoria da informacdo assimétrica introduz como factores explicativos da
estrutura de capital a assimetria de informacdo existente entre os agentes internos,
proprietdrios ou gestores, € os externos, em particular, os investidores, e o0s
mecanismos de sinalizacdo que os gestores podem utilizar para transmitir informagao
aos investidores. Leland e Pyle (1977) e Ross (1977) foram os primeiros autores a
investigar a escolha da estrutura de capital como sinal de transmissdo de informagao
dos gestores aos investidores externos. Myers (1984) e Myers e Majluf (1984), por sua
vez, examinaram os efeitos da informagao assimétrica nas decisdes de financiamento
da empresa. Myers (1984) desenvolveu a designada “Pecking Order Theory”. Esta
teoria defende que a empresa prefere o financiamento interno ao externo e a divida ao
capital proprio.
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O reconhecimento da insuficiéncia do paradigma financeiro para explicar a
estrutura de capital das empresas, levou ao aparecimento, no final da década de
oitenta, de novas teorias baseadas na interac¢dao produto/mercado (e.g., Maksimovic e
Titman, 1991, Maksimovic, 1988; Brander e Lewis, 1986; Titman, 1984), em
consideracdes de controlo (e.g., Israel, 1991; Harris e Raviv, 1988; Stulz, 1988) e na
perspectiva estratégica (e.g., Choate, 1997; Williamson, 1988; Barton e Gordon,
1987), que ofereceram uma nova visao ao estudo do comportamento financeiro das
empresas. Todavia, o trabalho tedrico e empirico desenvolvido nestas areas ainda ¢
€scasso.

2.2 Empresas familiares

Desde a década de noventa que a pesquisa na area das empresas familiares (EF)
tem sido objecto de uma atencao especial por parte de académicos e investigadores. O
reconhecimento de que as EF sdo a forma de empresa que prevalece na sociedade, o
importante papel que desempenham como geradoras de emprego e de riqueza e a
tomada de consciéncia das especificidades e dos problemas das EF sdo razoes
apontadas por alguns investigadores (e.g., Romano et al., 2000; Guerra, 1998) para
justificarem o crescente e recente interesse pelo estudo deste tipo de empresa.

De acordo com estudos tedricos e empiricos existentes, as EF constituem a forma
de empresa que prevalece nos Estados Unidos, na Australia e em diversos paises da
Europa'. Em Portugal, segundo a Associacdo Portuguesa das Empresas Familiares
(APEF), as EF tém um peso de 80% no tecido empresarial portugués e sdo
responsaveis por 60% do PIB (Felismino, 2000). No entanto, o grau de importancia a
atribuir a EF na economia ¢ bastante sensivel a definicgdo de EF utilizada na
investigacdo®. Durante a revisdo da literatura sobre as EF foram encontradas mais de
quarenta defini¢des. A inexisténcia de um critério claro para diferenciar as EF das
demais empresas, dificulta a comparabilidade dos resultados obtidos nos estudos
empiricos e, consequentemente, o desenvolvimento da investigacdo sobre as EF.

' Nos E.U.A., pais onde tem recaido a maior parte dos estudos, as pesquisas revelam que entre 90% e 95% do
total das empresas americanas sdo EF, as quais geram entre 50% e 60% do PIB e empregam entre 40% e 60% da
forca de trabalho (e.g., Corbetta e Montemerlo, 1999; Smyrnios et al., 1998; Rock, 1997; Gallo e Ribeiro, 1996;
Ward e Aronoff, 1990; Horton, 1986). Na Australia, mais de 80% das sociedades por quotas e 25% das
sociedades anoénimas sdo controladas por familias (Baring, 1992, citado por Floren, 1998). Em Espanha, Gallo
(1995), com base numa amostra que representava estatisticamente 80% do total das empresas espanholas,
identificou que 71% eram familiares. Destas, a facturagdo, o niimero de efectivos e o volume de exportacdo
representavam, respectivamente, 61%, 62% e 59% de toda a amostra. Reidel (1994), citado por Floren (1998),
estimou que na Alemanha as EF correspondem a 80% do total das empresas alemas. Na Holanda, cerca de 50%
das empresas com mais de 100 empregados sdo EF. Esta percentagem aumenta para mais de 80% quando sdo
consideradas somente as pequenas ¢ médias empresas. As EF holandesas criam entre 59% e 68% de emprego no
sector privado e representam entre 39% e 46% do emprego total na Holanda. Em relagdo ao PIB da economia
holandesa, as EF representam entre 40% e 60% (Floren, 1998).

> Westhead e Cowling (1998), estudaram 427 empresas ndo cotadas do Reino Unido, aplicando sete defini¢des
de EF construidas com base em quatro critérios (envolvimento familiar, propriedade familiar, gestdo familiar e
transi¢do inter-geracional de propriedade). Os investigadores constataram que aquando da utilizagdo de uma
defini¢do baseada apenas num critério, nomeadamente, no envolvimento familiar ou na propriedade familiar,
cerca de 79% e 81% das empresas investigadas eram classificadas como EF, respectivamente. Quando utilizaram
uma definicdo de EF baseada na combinagdo dos quatro critérios, verificaram que a propor¢do de empresas
classificada como EF caia para 15%.
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As EF sdo particularmente caracterizadas pelo envolvimento da familia nas
actividades da empresa e nas actividades do proprietario, que proporciona-lhe
importantes vantagens comparativamente as empresas ndo familiares (ENF). De
acordo com os objectivos do presente estudo destacam-se os seguintes pontos fortes
das EF:

- Coincidéncia de interesses entre accionistas e gestores (McConaughy et al.,
1996; Vilaseca, 1995a; Daily e Dollinger, 1992; Donnelley, 1964);

- Maior nivel de confianca entre os membros familiares (APEF; Tagiuri e
Davis, 1996; Aronoff e Ward, 1995);

- Maior facilidade de comunicagao entre socios (APEF; Rock, 1997; Tagiuri e
Davis, 1996);

- Maior possibilidade de obter entre-ajudas em situagdes de crise ou de novas
iniciativas (APEF; Horton, 1986; Donnelley, 1964);

- Boa vontade por parte dos membros familiares em sacrificarem-se a favor da
empresa (Aronoff e Ward, 1995; Donnelley, 1964);

- Possibilidade de obter custos de capital mais baixos (Martins, 1999; Aronoff e
Ward, 1995);

- Orientagdo da actividade numa perspectiva de longo prazo (Rock, 1997;
Ussman, 1996; Donnelley, 1964);

- Lealdade familiar (Tagiuri e Davis, 1996; Ussman, 1996; Donnelley, 1964);

- Reputacao familiar (Tagiuri e Davis, 1996; Ussman, 1996; Dailey et al., 1977;
Donnelley, 1964).

Contudo, as EF registam, em média, uma esperanca de vida sensivelmente
metade da verificada nas ENF, cerca de 24 anos, o que corresponde, na pratica, a
presenca do fundador da empresa, ou seja, a existéncia da 1* geragdo, e apenas 30%
das EF sobrevivem a 2* geragdo e 15% a 3" geragcdo (Ward, 1986; citado por Gallo e
Ribeiro, 1996).

Varios sdo os autores que tém investigado as eventuais razdes que poderdo
justificar os frequentes fracassos na continuidade e no crescimento das EF. Além
daquelas que afectam qualquer tipo de empresa, como sejam, as crises econémicas, as
mudangas no meio envolvente e as evolucdes tecnoldgicas, poder-se-do acrescentar
riscos especificos das EF, nomeadamente, as designadas “Armadilhas das EF”
referidas por Gallo (1995): “Confusdo entre o facto de ser proprietario e o de ter
capacidade de gestao”, “Confusdo dos fluxos econdomicos”, “Confusdo dos lagos de
afecto proprios da familia com os lagos contratuais proprios da empresa” e “Adiar
desnecessariamente a sucessao”. Outras razdes identificadas por varios investigadores
estdo relacionadas com a:

- Existéncia de conflitos entre irmaos e entre pai e filho (Ward, 1997; Ussman,
1996);

- Dificuldade de acesso ao capital, em especial por parte das pequenas EF
(Coleman e Carsky, 1999; Martins, 1999; Rock, 1997);

- Menor propensao da abertura do capital da empresa a membros nao familiares
(Gallo et al., 2000; Martins, 1999; Ward, 1997; Ussman, 1996; Dreux, 1990; Miller e
Rice, 1988; Gallo, 1995). A grande maioria das EF estd integralmente fechada a
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entrada de capital estranho a familia, mesmo quando esse novo capital representa um
alivio financeiro ou possibilita o investimento em novos produtos e/ou mercados,
preferindo, muitas vezes, endividarem-se a sacrificarem alguma parte na votagao do
capital proprio;

- Dificuldade em passar da gestdo familiar a gestdo profissional (Rock, 1997;
Miller e Rice, 1988).

A realidade das EF ndo se restringe as especificidades aqui apresentadas, pois €
muito mais complexa. Em particular, pretendeu-se identificar certas especificidades
das EF que, eventualmente, poderdo afectar a tomada de decisdo sobre a forma de
financiamento das suas necessidades financeiras.

3 Hipoteses de estudo e metodologia de investigacio

3.1 Hipoteses de estudo

As teorias financeiras da estrutura de capital referidas anteriormente constituem o
quadro tedrico de referéncia para a formulacao das primeiras sete hipoteses de estudo.
Com vista a identificar determinantes especificos da estrutura de capital das EF
portuguesas, sao formuladas cinco hipoteses baseadas em determinadas caracteristicas
das EF que poderdo influenciar o seu comportamento financeiro.

Apresentam-se seguidamente as hipoteses de estudo a testar:

H1: O nivel de endividamento da empresa estd positivamente associado com o seu
nivel de crescimento, ceteris paribus.

H2: O nivel de endividamento da empresa esta positivamente associado com a sua
dimensao, ceteris paribus.

H3: O nivel de endividamento da empresa esta negativamente associado com o seu
nivel de poupanca fiscal ndo associado a divida, ceteris paribus.

H4: O nivel de endividamento da empresa esta negativamente associado com o seu
nivel de rendibilidade, ceteris paribus.

HS: O nivel de endividamento da empresa estd positivamente associado com o seu
nivel de reputacdo, ceteris paribus.

Hé6: O nivel de endividamento da empresa estd positivamente associado com o valor
de garantia dos seus activos, ceteris paribus.

H7: O nivel de endividamento da empresa estd negativamente associado com a
variabilidade dos seus resultados, ceteris paribus.

H8: O nivel de endividamento da empresa esta positivamente associado com o
controlo familiar, ceteris paribus.
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H9: O nivel de endividamento da empresa esta positivamente associado com a geracao
incorporada, ceteris paribus.

H10: O nivel de endividamento da empresa estd positivamente associado com a
existéncia de um plano estratégico redigido, ceteris paribus.

H11: O nivel de endividamento da empresa estd negativamente associado com a
antiguidade do seu director financeiro, ceteris paribus.

H12: O nivel de endividamento da empresa esta negativamente associado com o facto
do director financeiro ser membro familiar, ceteris paribus.

3.2 Metodologia de investigacao

3.2.1 Amostra e dados

A presente investigacdo sobre os determinantes da estrutura de capital versa
sobre as EF portuguesas. A inexisténcia de bases de dados nacionais especificamente
orientadas para a realidade das EF, dificultou a identificacdo prévia da natureza
familiar. A semelhanca de outros estudos (e.g., Vilaseca, 1995b, 1995a) ¢ na presenca
em Portugal de uma associacdo de EF, a APEF, o universo inquirido no presente
estudo restringiu-se as EF portuguesas que se constituiram como associados
fundadores da referida associagao.

A APEF foi constituida em Outubro de 1998, com cerca de 311 associados
fundadores. De acordo com o artigo 5° do capitulo III dos seus estatutos podem ser
associados, “as empresas portuguesas, em que a maioria, ou uma parte importante do
seu capital social, seja detida por pessoas ligadas por lagos familiares, ou aquelas em
que o seu capital social esteja concentrado em poucas pessoas, € sempre que alguns
desses detentores do capital participem nos 6rgdos de controlo e/ou de gestdo da
empresa, ¢ neles exercam uma influéncia decisiva, qualquer que seja o sector de
actividade econdmica a que esta pertenga” (pp. 8-9).

Dada a pequena dimensdo do universo definido, ndo foi aplicado qualquer
método de amostragem para a determinagdo da dimensao da amostra.

Analisado o universo a inquirir, foram excluidos os empresdrios em nome
individual e as sociedades gestoras de participacdes sociais (SGPS), dadas as
caracteristicas muito especificas destes tipos de empresa, o que implicou a reducdo do
universo inquirido para 283 EF. Todavia, a amostra alvo foi composta por 279 EF
portuguesas, uma vez que em relagdo as restantes quatro empresas nao foi possivel
identificar o enderego postal para posterior aplicacdo do instrumento de recolha de
dados utilizado — inquérito por questionario.

Para a prossecugdo da investigacao empirica procedeu-se a recolha de dois tipos
de informacgdo: financeira e ndo financeira. Os dados financeiros respeitam a
indicadores do balango e da demonstracao de resultados relativos aos anos 1998, 1999
e 2000. A informacdo nao financeira destina-se essencialmente a captar as
especificidades das EF portuguesas, em particular aquelas que poderdo afectar o
processo de tomada de decisdo da estrutura de capital. Toda a informagao necessaria
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ao presente estudo foi recolhida através de inquérito por questionario enviado via
postal a cada uma das 279 empresas constantes na amostra alvo. Para um namero
reduzido de empresas, as que se identificaram no envelope de resposta ou em carta
anexa ao questionario mas que nao completaram o grupo III — Caracterizagdo
econdmico-financeira da empresa, recorreu-se a fontes de informagdo de natureza
secundaria, nomeadamente, as Conservatorias do Registo Comercial para obtengdo
dessa informacao.

O questiondrio era composto por quatro grupos: I - Identificagdo da empresa, II —
Caracterizacdo genérica da empresa, III — Caracterizacdo econdmico-financeira da
empresa e [V — Caracterizagdo do director financeiro da empresa.

Foram obtidos 68 questionarios devidamente completos, que corresponde a uma
taxa de resposta de 24,4%. A metodologia estatistica seguida no tratamento dos dados
— regressdo linear multipla — obrigou a sujeitar a amostra obtida a um processo de
analise de observagdes aberrantes (atipicas) referente a variavel dependente e as
variaveis explicativas, tendo sido eliminadas quatro observacdes, o que contribuiu para
reduzir a dimensao da amostra de trabalho para 64 empresas.

3.2.2 Variaveis dependente e independentes

A variavel da estrutura de capital a utilizar ¢ baseada em valores contabilisticos
a semelhanca do que tem sucedido na maior parte da investigagdo empirica sobre os
determinantes da estrutura de capital. Nao obstante, alguns autores utilizaram valores
de mercado, particularmente o valor de mercado do capital proprio, na tentativa de
obterem resultados mais consistentes com a teoria’.

As variaveis financeiras sao calculadas com base numa média aritmética simples
dos valores contabilisticos de cada variavel, observados durante o periodo 1998-2000,
para cada empresa. As variaveis nao financeiras, na sua quase totalidade, reportam ao
momento do preenchimento do questionario (ano 2002).

Variavel Dependente

Endividamento Total — Percentagem do activo total liquido que ¢ financiada pela
totalidade do capital alheio.

Variaveis Independentes4

Crescimento — Taxa de crescimento anual composta pelo peso do imobilizado total
liquido relativamente ao activo total liquido.

? Thies e Klock (1992) argumentam a favor do uso de informagdo contabilistica, referindo que os dados contabilisticos da
divida reflectem melhor o racio de endividamento objectivo da empresa e estdo mais facilmente disponiveis. No seu estudo
empirico, investigaram os determinantes usando valores contabilisticos e valores de mercado no calculo do racio de
endividamento e obtiveram resultados semelhantes.

* Na investigacdo aplicada & estrutura de capital observou-se que as varidveis independentes podem ser operacionalizadas
através de varios indicadores. No presente estudo foram definidos diversos indicadores para medir cada uma das variaveis,
todavia foi seleccionado aquele que apresentou um nivel de correlagdo maior com a variavel dependente e que, de certa
forma, ndo tinha uma dependéncia linear com outros indicadores.
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Dimensao — Logaritmo natural do activo total liquido.

Poupanca Fiscal ndo Associada a Divida — Peso das amortizagdes do exercicio
relativamente aos resultados antes de juros e impostos.

Rendibilidade — Peso do resultado liquido relativamente ao activo total liquido.

Reputagdo — Numero de anos de vida da empresa.

Valor de Garantia do Activo — Peso do imobilizado total liquido relativamente
ao activo total liquido.

Variabilidade dos Resultados — Coeficiente de dispersdo das vendas e prestacao de
Servigos.

Controlo Familiar — Percentagem de capital social detida pelos membros familiares da
empresa.

Geracdo — Variavel dummy: 0 = empresa em 2* geragao ou seguintes € 1 =
empresa em 1* geracdo.

Plano Estratégico — Varidvel dummy: 0 = inexisténcia de um plano estratégico redigido
e 1 = existéncia de um plano estratégico redigido.

Antiguidade do Director Financeiro na Empresa — Numero de anos de servigo do
director financeiro na empresa.

Director Financeiro como Membro Familiar — Variavel dummy: 0 = director financeiro
¢ membro familiar e 1 = director financeiro ndo ¢ membro familiar.

3.2.3 Metodologia estatistica

Neste estudo ¢ utilizado o modelo de regressdo linear multipla (MRLM), método
dos minimos quadrados (OLS), para determinar o poder explicativo de variaveis
financeiras e ndo financeiras como possiveis determinantes da estrutura de capital das
EF portuguesas estudadas. Trata-se de um estudo com dados do tipo seccional. Alias, a
regressao linear multipla e a abordagem seccional constituem a técnica estatistica € o
tipo de modelo econométrico, respectivamente, predominantes entre os estudos
empiricos elaborados sobre os determinantes da estrutura de capital’.

Especificacao dos Modelos:

1. Modelo Financeiro

> Exemplos de estudos empiricos: Short ez al. (2002), Matias (2000), Romano et al. (2000), Coleman e Carsky (1999), Gama
(1999), Moh'd et al. (1998), Jordan et al. (1998), Baptista (1997), Jorge (1997), Augusto (1996), Chittenden et al. (1996),
Vilaseca (1995b), Lowe et al. (1994), Chaplinsky e Niehaus (1993), Chung (1993), Thies e Klock (1992), Constand et al.
(1991), Crutchley e Hansen (1989), Baskin (1989), Barton et al. (1989), Titman e Wessels (1988), Friend e Lang (1988),
Friend e Hasbrouck (1988), Barton e Gordon (1988), Kim e Sorensen (1986), Bradley et al. (1984) e Ferri e Jones (1979).
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Y = Bo + Bi1 Xii + B Xoi + B3 Xsi + Ba Xai + Bs Xsi + Be Xei + B7 Xoi + 14

2. Modelo Financeiro, incluindo o Controlo Familiar
Y = Bo+ Bi Xii + Ba Xoi + B3 Xsi + s Xii + Bs X + B Xei + B7 Xoi + Bs Xsgi + 1

3. Modelo Financeiro, incluindo a Geragao
Y = Bo + Bi Xii + Ba Xoi + B3 Xsi + Ba Xui + Bs Xsi + Be Xei + B7 Xoi + Bo Dyj +

4. Modelo Financeiro, incluindo o Plano Estratégico
Y =Bo+ B Xii + Bo Xai + B3 Xai + Ba Xui + Bs Xsi + Be Xei + B7 X7 + BroDai + 1

S. Modelo Financeiro, incluindo a Antiguidade do Director Financeiro na
Empresa
Y = Bo+ Br Xii + B2 Xaoi + B3 Xsi + By Xy + Bs Xsi + B Xei + B7 Xoi + By Xoi + 1

6. Modelo Financeiro, incluindo o Director Financeiro como Membro
Familiar

Y =Bo+ B Xii + Ba Xoi + B3 Xii + Ba Xui + Bs Xsi + Be Xei + B7 X7i + Bz Dy + i

onde:
1 =1, 2,..., n observagoes
Y = variavel dependente ou explicada que representa o racio de endividamento

total médio observado no periodo de 1998 a 2000;
B = coeficientes de regressao parciais a estimar;
X = variaveis independentes, explicativas ou regressores;
Xii = crescimento;
X
X

»i = dimensao;
;i = poupanga fiscal ndo associada a divida;
X4  =rendibilidade;
Xsi = reputagdo;
Xsi = valor de garantia do activo;
X5 = variabilidade dos resultados;
Xgi = controlo familiar;
Xo; = antiguidade do director financeiro na empresa;
D,; = geracao;
D,; = plano estratégico;
Ds;; = director financeiro como membro familiar;
L = variavel aleatoria residual que representa a varidncia de Y que ndo ¢

explicada pelo conjunto de varidveis independentes consideradas no modelo.

4. Apresentacio e discussao dos resultados

4.1 Apresentacio dos resultados

A Tabela 1 sintetiza os resultados dos testes das hipoteses formuladas obtidos em cada modelo
de regressao ajustado.
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Tabela 1 — Sintese dos Resultados dos Testes de Hipdoteses (MRLM)

. 7 1
N° Rliigg;f)s:’srevista Evidéncia Empirica’ Modelo
1 + Fracamente rejeitada Modelos 1, 2, 3,4, 6
Fracamente suportada Modelo 5
2 + Fracamente rejeitada Modelos 1,2, 6
Moderadamente rejeitada | Modelos 3, 4, 5
3 - Moderadamente suportada | Modelos 1, 2, 3,4, 6
Fracamente suportada Modelo 5
4 - Fortemente suportada Todos os modelos
5 + Fortemente rejeitada Todos os modelos
6 + Fortemente rejeitada Todos os modelos
7 - Fortemente rejeitada Todos os modelos
8 + Fracamente suportada Modelo 2
9 + Moderadamente suportada | Modelo 3
10 + Fracamente suportada Modelo 4
11 - Fortemente suportada Modelo 5
12 - Fracamente suportada Modelo 6

" As hipéteses formuladas constam na sub-secgio 3.1.

*Legenda (adaptada de Jordan et al., 1998: 22):

“Suportada” — o sinal do coeficiente estimado esta de acordo com a hipdtese formulada.

“Rejeitada” — o sinal do coeficiente estimado contradiz o da hipotese formulada.

“Fortemente suportada” — a evidéncia que suporta a hipdtese ¢ significativa pelo menos a
5%.

“Moderadamente suportada” — a evidéncia que suporta a hipotese ¢ significativa pelo
menos a 10%.

“Fracamente suportada” — a evidéncia que suporta a hipotese ndo ¢ significativa pelo
menos a 10%.

“Fortemente rejeitada” — a evidéncia que contradiz a hipotese € significativa pelo menos a
5%.

“Moderadamente rejeitada” — a evidéncia que contradiz a hipotese € significativa pelo
menos a 10%.

“Fracamente rejeitada” — a evidéncia que contradiz a hipotese ndo ¢ significativa pelo
menos a 10%.

Através do modelo financeiro (modelol) foram testadas as hipdteses 1, 2, 3, 4,
5, 6 ¢ 7. O modelo de regressao ¢ estatisticamente significativo e explica cerca de
55,3% da variabilidade total do racio de endividamento estudado, conforme indicado
pelo coeficiente de determinacdo ajustado’.

A wvariavel rendibilidade apresenta uma relacdo negativa estatisticamente
significativa com o nivel de endividamento total, suportando fortemente a hipotese 4.
Os valores do teste ¢ indicam que a varidvel rendibilidade ¢ a mais importante na
explicagdo do endividamento total. Os coeficientes das variaveis reputacdo, valor de
garantia dos activos e variabilidade dos resultados sdo estatisticamente significativos,
embora a natureza da relacdo seja contraria a prevista, o que permite rejeitar
fortemente as hipoteses 5, 6 e 7, respectivamente. A hipdtese 3 que prevé uma relagdo
negativa entre o nivel de poupanca fiscal ndo associado a divida e o nivel de

8 Maroco (2003) considera que o valor de R? & algo subjectivo, referindo que para as ciéncias sociais valores de R* superiores
a 0,5 sdo geralmente aceites como indicadores de um bom ajustamento do modelo.
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endividamento da empresa ¢ moderadamente suportada. O nivel de crescimento da
empresa ¢ a sua dimensdo parecem nado exercer influéncia nas decisdes de
financiamento da EF, pelo que as hipoteses 1 e 2, respectivamente, ndo sio
confirmadas.

O resultado da regressdo para a hipotese 8 ¢ apresentado no modelo 2. Este ¢
estatisticamente significativo e explica 54,5% da variancia total do endividamento.
Comparativamente ao modelo financeiro a qualidade do ajustamento do modelo piorou
ligeiramente com a introdu¢do da variavel controlo familiar, sugerindo a falta de poder
explicativo da mesma no nivel de endividamento total. Apesar da natureza da relagdo
ser consistente com a prevista na hipdtese 8, o coeficiente da variavel controlo familiar
ndo ¢ estatisticamente significativo, pelo que a respectiva hipotese ¢ fracamente
suportada.

O modelo 3 respeitante a hipdtese 9 ¢ estatisticamente significativo e explica
cerca de 57,3% da variabilidade total da variavel dependente. A bondade do
ajustamento do modelo financeiro melhorou com o acréscimo da variavel geracdo. O
sinal do coeficiente da variavel dummy relativa a geracdo ¢ de natureza idéntica a
sugerida na hipotese formulada, sendo a relagao estatisticamente significativa a 5,9%,
conferindo moderado suporte a hipotese 9, ou seja, as EF que se encontram na
primeira geracao apresentam niveis de endividamento menores do que as EF que tém
incorporada a 2%, 3* e 4* geracdo. O coeficiente da variavel dimensdo com a inclusdo
da variavel geracdo no modelo financeiro tornou-se estatisticamente significativo pelo
menos a 10%, embora a natureza da relag@o seja contraria a sugerida na hipdtese 2.

Ao modelo financeiro foi introduzida a varidvel plano estratégico para o teste da
hipdtese 10 (modelo 4). A bondade do ajustamento do modelo financeiro sofreu um
ligeiro decréscimo com a inclusdo da referida varidvel, indiciando inexisténcia de
poder explicativo no nivel de endividamento. O coeficiente da variavel dummy relativa
ao plano estratégico ndo ¢ significativo do ponto de vista estatistico, apesar da natureza
da relacdo ser idéntica a prevista, o que confere fraco suporte a hipotese 10. O
coeficiente da varidvel dimensao tornou-se estatisticamente significativo no modelo 4,
pelo menos a 10%.

Os resultados da regressdo para a hipotese 11, revelam que o modelo 5 ¢
estatisticamente significativo e explica 58,2% da variabilidade da variavel dependente.
A qualidade do ajustamento do modelo financeiro melhorou com a introducdo da
variavel antiguidade do director financeiro, significando que a referida variavel trouxe
informacao adicional para a explicacao do nivel de endividamento total da empresa. O
coeficiente da varidvel antiguidade do director financeiro ¢ negativo e estatisticamente
significativo pelo menos a 5%, ou seja, espera-se que o nivel de endividamento total
seja menor nas EF onde o director financeiro tem mais anos de servigo do que nas
restantes EF. Os resultados conferem forte suporte a hipotese 11. A evidéncia empirica
relativa as hipoteses 1, 2 e 3 foi afectada pela inclusdo da variavel antiguidade do
director financeiro, comparativamente ao modelo 1.

O modelo 6 referente a hipdtese 12 € estatisticamente significativo e explica
54,6% da variancia total do racio de endividamento estudado. Comparando com o
modelo financeiro, a qualidade do ajustamento do modelo piorou ligeiramente com a
inclusdo da variavel relativa ao facto do director financeiro ser membro familiar,
acusando a falta de poder explicativo da mesma no nivel de endividamento total. O
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coeficiente da variavel dummy respeitante ao facto do director financeiro ser membro
familiar € consistente com a relagdo esperada, isto €, as EF cujo director financeiro ndo
faz parte da familia sdo as que registam um maior nivel de endividamento. Todavia, a
relagdo encontrada ndo se mostra significativa do ponto de vista estatistico, pelo que os
resultados conferem um fraco suporte a hipotese 12.

4.2 Discussao dos resultados

Os resultados de todos os modelos de regressdo ajustados revelam que a
rendibilidade constitui um dos determinantes mais importantes na explicacdo da
estrutura de capital das EF estudadas. A rendibilidade do activo e o nivel de
endividamento apresentam uma relagdo inversa, ou seja, as EF mais rentdveis registam
menores racios de divida. Esta relacdo € consistente com a teoria da hierarquiza¢ao do
financiamento de Myers (1984), que defende que o racio de endividamento da empresa
altera-se quando existe um desequilibrio entre os fundos gerados internamente e as
oportunidades de investimento da empresa, significando que as EF investigadas
financiam-se com fundos gerados internamente e sO quando estes se mostram
insuficientes para financiar o seu crescimento ¢ que recorrem a fontes de
financiamento externas.

Relativamente a variavel valor de garantia dos activos, a evidéncia deste estudo
sugere que as EF estudadas que possuem um elevado valor de garantia dos activos
registam um nivel de endividamento total menor. A referida relacdo negativa sustenta
a predicdo da teoria do efeito fiscal, nomeadamente, o0 modelo de DeAngelo e Masulis
(1980), que defende que quanto maior for o valor do activo da empresa maior serd o
volume de amortizagdes, que por sua vez limitam a capacidade da empresa para
explorar a poupanca fiscal associada ao endividamento. Outra provavel explicacao
para a relagdo negativa encontrada esta relacionada com o facto de a divida poder ser
garantida com activos e/ou recursos pessoais da familia proprietaria. Dailey et al.
(1977) referem que a capacidade de endividamento das EF ¢ determinada pelo valor
colateral dos activos pessoais dos proprietarios familiares.

O resultado obtido na relacao entre a variabilidade dos resultados e o racio de
endividamento total refuta a hipotese formulada e os argumentos tradicionais de que as
empresas com maior variabilidade dos resultados apresentam menores niveis de
divida. Todavia, a relagao positiva encontrada sustenta a predigao de Myers (1977) no
contexto dos custos de agéncia derivados do endividamento, defendendo que o
impacto da divida com risco ¢ menor no valor de mercado das empresas que tomam
op¢des de investimento em activos que sao relativamente arriscados, face aos
existentes. Outra provavel justificacdo para a relacdo positiva encontrada estd
relacionada com o facto das EF utilizarem activos e/ou recursos pessoais para
garantirem os seus empréstimos bancarios, fazendo com que o risco do negocio da
empresa nao seja separavel do risco pessoal. Acresce que os dados contabilisticos das
EF nao reflectem a sua verdadeira situagdo financeira. Neves (1999) concluiu que apods
o ajustamento das pecgas contabilisticas das EF portuguesas estudadas, os seus
resultados foram melhorados por “um indice de riqueza” de 2,13. Provavelmente as
instituicdes bancdrias, por vezes, concedem crédito as EF investigadas nao tendo por
base somente os seus dados contabilisticos, dado que estes ndo reflectem o seu
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verdadeiro risco nem tém em consideracao o risco pessoal dos membros familiares da
empresa.

Os resultados de todos os estudos estatisticos efectuados nesta investigacao
sugerem que a reputacao da empresa e o nivel de endividamento estdo inversamente
relacionados. A reputagdo familiar pode justificar o recurso a divida por parte das
empresas mais jovens. Varios sdo os investigadores que defendem que as institui¢cdes
bancéarias enfatizam a reputagdo familiar aquando da concessdo de fundos. E o
conhecimento que se tem da familia proprietaria e o nome da familia que estd por
detras da empresa e que tem tradicdo em honrar as suas obrigagdes, que servem de
garantia para a obtencdo de empréstimos. Em relacdo as empresas de maior reputacao,
sdo mais maduras, apresentam menores taxas de crescimento, logo podem usufruir de
fundos proprios para se financiarem.

A evidéncia deste estudo sugere que as EF investigadas que gozam de um maior
nivel de poupancga fiscal ndo associado a divida apresentam uma estrutura de capital
menos endividada. Esta relagdo confirma a predicdo do modelo de DeAngelo e
Masulis (1980), segundo a qual a poupanga fiscal distinta do endividamento e a
relacionada com a dedutibilidade dos juros da divida actuam como substitutas entre si.
O peso médio das amortizagdes do exercicio relativamente ao resultado antes de juros
e impostos registado pelas EF estudadas (72%), pode explicar a relagdo negativa
encontrada.

A variavel dimensdo apresenta uma relacdo negativa e moderadamente
significativa com o nivel de endividamento total, sugerindo que as EF investigadas de
menor dimensdo apresentam maiores racios de divida. Este tipo de interac¢do ¢
inconsistente com a hipotese de estudo formulada. A evidéncia encontrada nas
variaveis valor de garantia dos activos e reputacdo da empresa indicia que os bens da
familia proprietaria e o conhecimento que se tem da familia servem de garantia para a
obtengdo de crédito, o que pode explicar de certa forma a capacidade de
endividamento das pequenas EF. Adicionalmente, as grandes EF detentoras de activos
e de resultados mais elevados apresentam uma maior capacidade de autofinanciamento
e de retengdo de resultados, logo endividam-se menos.

Os resultados sugerem que a variavel crescimento ndo afecta o processo de
tomada de decisdo da estrutura de capital das EF investigadas. A relagdo encontrada
além de ndo ser estatisticamente significativa ¢ de natureza contraria a prevista,
indiciando que as empresas com elevadas taxas de crescimento recorrem menos ao
endividamento. A relacdo negativa verificada pode ser justificada com base na
evidéncia sugerida pela varidvel rendibilidade, significando que os fundos gerados
internamente pelas EF estudadas crescem a um ritmo maior do que a propria empresa,
pelo que as empresas nao sentem necessidade de recorrer a capital alheio para
satisfazer o seu crescimento. Outras razdes podem ser sugeridas mediante as
caracteristicas especificas das EF, para explicar o efeito insignificante na estrutura de
capital do crescimento da empresa. De acordo com Dailey et al. (1977), os
proprietarios familiares perdem oportunidades de crescimento porque ndo estdo
dispostos a recorrer a fontes de financiamento externas, uma vez que apresentam uma
preferéncia por manter em segredo a estrutura financeira da empresa. Adicionalmente,
o crescimento da EF pode ser limitado pela incapacidade da empresa em aumentar o
seu capital social; por um lado, os membros familiares podem nao estar dispostos a
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fazer investimentos adicionais na empresa ou simplesmente, preferem diversificar a
sua carteira de negdcios; por outro, estd o desejo em manter a propriedade familiar.
Por fim, salienta-se que as EF investigadas no triénio 1998-2000 apresentam uma taxa
de crescimento do imobilizado relativamente ao valor do activo de somente 1%.

A evidéncia deste estudo revela que as EF cujo controlo familiar ¢ elevado
apresentam uma estrutura de capital mais endividada. Os resultados observados
confirmam as afirmacdes de vdarios investigadores, segundo as quais as EF cuja
propriedade familiar estd fechada a entrada de capital estranho a familia e que
manifestam um forte desejo em reter o controlo familiar, limitam a obtencao de fundos
proprios e reforcam o recurso a capitais alheios para financiarem as suas necessidades
financeiras. Entre as empresas investigadas a propriedade familiar ¢ geralmente
fechada e concentrada; 96%, em média, do capital social das EF ¢ detido por membros
familiares, cinquenta e cinco EF sdo controladas em maioria absoluta pela familia, e s6
em nove EF ¢ que existem accionistas nao familiares. Acresce que a propensao da
maioria das EF a abertura do capital social a membros ndo familiares ¢ muito fraca.

Os resultados obtidos com a varidvel geracdo sugerem que as EF em 1? geracao
estdo menos endividadas do que as EF que ja incorporaram a 2° 3* ou 4* geracao.
Ward (1991, citado por Gallo, 1995) refere que um dos problemas das EF na passagem
da 1? para a 2* geracdo ¢ manter a propriedade nas maos da familia. Por outro lado,
nesta fase a EF confronta-se também com a “tripla coincidéncia”- maturidade do
negdcio, declinio das capacidades de gestdo e mudanca nas necessidades de seguranca
e status do fundador e da sua familia (Gallo, 1995). Um dos objectivos mais
importantes apontados pelos dirigentes das EF inquiridas estd relacionado com a
construcao de um patriménio familiar — “Proporcionar riqueza ao(s) proprietario(s)”,
que por sua vez espelha uma das circunstancias adversas caracterizadas por Gallo
(1995), e o quarto objectivo refere-se a expansdo da dimensdo da empresa. Neste
contexto, os objectivos familiares e de crescimento das EF estudadas e a evidéncia
sugerida pela variavel controlo familiar permitem concluir que as EF depois de
ultrapassarem a 1* geragao aumentam os seus niveis de endividamento.

A evidéncia sugere que o plano estratégico ndo influencia a tomada de decis@o
de financiamento dos proprietarios das EF. A relacdo encontrada, embora sem
significado estatistico, ¢ consistente com a prevista, indiciando que as EF investigadas
que possuem um plano estratégico redigido apresentam maiores niveis de
endividamento. A referida relacdo positiva encontra fundamenta¢do nos argumentos
apresentados por Harvey e Evans (1995), segundo os quais as instituigdes bancarias
aquando da avaliacdo de empréstimos realcam a importancia da eficacia de um plano
estratégico na empresa.

O endividamento total da empresa ¢é, em parte, determinado pela antiguidade do
director financeiro. As EF cuja antiguidade do director financeiro ¢ mais elevada
apresentam uma estrutura de capital menos endividada. A relacdo negativa ¢ idéntica a
prevista, sugerindo que a maior antiguidade esta associada a menor propensao ao risco
e a maior resisténcia a mudanca por parte do director financeiro que,
consequentemente, apresenta uma menor propensao para aproveitar oportunidades de
investimento. Outra possivel explicagdo relaciona-se com o amadurecimento dos
negocios da empresa. Admitindo que a antiguidade mais elevada tem associada mais
anos de actividade da empresa e a maturagdo dos negocios, significando maior
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capacidade de gerar resultados e de reter fundos, o director financeiro com maior
antiguidade na empresa depara-se com uma fonte alternativa de financiamento
(autofinanciamento), pelo que recorrera menos a capital alheio.

O facto do director financeiro ser membro familiar ndo contribui para explicar a
estrutura de capital das EF. Os resultados obtidos a nivel estatistico ndo se mostram
significativos, embora sejam consistentes com a relacdo prevista, indicando que as EF
cujo director financeiro ¢ membro familiar apresentam récios de divida menores do
que as empresas que tém um gestor profissional a gerir o departamento financeiro. As
diferengas na estrutura de capital podem ser um reflexo dos diferentes estilos de gestao
seguidos pelos gestores familiares e pelos gestores profissionais e/ou pela fraca
propensao a divida pelos gestores familiares que fazendo parte da familia proprietéria
recorrem menos a capital alheio, dada a possibilidade da familia incorrer em grandes
perdas em caso de um investimento mal sucedido. Outra explicacdo pode ser aduzida a
luz da teoria dos custos de agéncia. As empresas cuja propriedade e gestdo estdo
separadas, situacdo que correspondera as EF cujo director financeiro ¢ um gestor
profissional, podem incorrer em custos de agéncia derivados do conflito de interesses
entre socios/accionistas e dirigentes. Uma das origens de conflito esta relacionada com
o excesso de fundos de caixa disponivel na empresa. Jensen (1986) e Stulz (1990)
argumentam que o recurso a divida, com os respectivos pagamentos de juros e
amortizacdo de capital, permite evitar a utiliza¢ao indevida dos fundos excedentarios
por parte dos dirigentes. Neste sentido, as EF cujo director financeiro ndo ¢ membro
familiar devem apresentar uma estrutura de capital mais endividada.

5. Conclusao

A estrutura de capital das empresas familiares portuguesas estudadas ¢
determinada por um conjunto de varidveis de natureza financeira. Os resultados do
tratamento estatistico efectuado sugerem que as mais importantes sdo: a rendibilidade,
o valor de garantia dos activos, a variabilidade dos resultados e a reputacdo. O nivel de
poupanca fiscal ndo associado a divida e a dimensao da empresa apresentam um poder
explicativo menor, ao passo que o nivel de crescimento parece ndao explicar o
comportamento financeiro das empresas familiares em estudo.

Todavia, os resultados obtidos no ajustamento dos modelos de regressao linear
multipla, revelam que a bondade do ajustamento do modelo financeiro (modelol)
melhora com a inclusdo de algumas das especificidades das empresas familiares, como
¢ o caso da geragdo e da antiguidade do director financeiro. Esta constatacdo vai ao
encontro das conclusdes do estudo de Romano et al. (2000), que referem que o
processo de tomada de decisdo da estrutura de capital das empresas familiares ¢
influenciado nao s6 pelos determinantes financeiros tradicionais mas também, pelas
caracteristicas relacionadas com a empresa, a familia e os proprietarios das empresas
familiares.

A evidéncia deste estudo sugere que as hipoteses da teoria da hierarquizagdo do
financiamento parecem proporcionar explicacdes sobre o comportamento financeiro
seguido pelas empresas familiares investigadas, indiciando que as empresas financiam-
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se com fundos gerados internamente ¢ s6 quando estes se mostram insuficientes para
financiar o seu crescimento € que recorrem a fontes de financiamento externas.

A teoria do efeito fiscal apresenta também um importante papel na explicacao
da estrutura de capital das empresas familiares, ao passo que a teoria dos custos de
faléncia parece ndo explicar o comportamento financeiro destas empresas.

Nado obstante estas conclusdoes, na maior parte das empresas familiares
estudadas a propriedade e a gestdo estdo nas maos da familia, pelo que os aspectos da
teoria da agéncia relacionados com a escolha da estrutura de capital 6ptima, que sdo
conduzidos pela separagdo do controlo e da gestdo, tornam-se frequentemente
irrelevantes nestas empresas.

Perante os resultados alcangados, esta investigacdo corrobora com os estudos
tedricos e empiricos que defendem que o paradigma financeiro ¢ insuficiente para
explicar a estrutura de capital das empresas. Conforme constatado, as empresas
familiares apresentam caracteristicas particulares que ndo podem ser ignoradas, dado
constituirem determinantes especificos das suas decisdes de financiamento e
contribuirem para explicar as relagdes observadas entre o nivel de endividamento e os
determinantes financeiros.
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