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Influéncia da estrutura de capital no desempenho financeiro de empresas familiares
brasileiras e portuguesas

RESUMO

Empresas familiares possuem caracteristicas especificas que as diferenciam das demais
empresas. Neste contexto, esta pesquisa objetiva correlacionar a estrutura financeira com o
desempenho financeiro das empresas familiares brasileiras e portuguesas. Para tanto, realizou-
se uma pesquisa descritiva, documental e com abordagem quantitativa, utilizando o método
estatistico correlagdo candnica em uma amostra de 80 empresas familiares brasileiras e 19
empresas familiares portuguesas. O periodo de estudo compreendeu os anos de 2010 a 2014.
Os resultados da pesquisa indicam que paises possuem uma diferenca em relacéo a escolha da
sua estrutura de capital para alcancar do desempenho financeiro desejado onde cada
organizacdo adequa sua estrutura ao contexto que esta inserida. Dentre as varidveis da
estrutura de capital, as que se apresentaram mais significativas quanto a influéncia no
desempenho financeiro foram as de Liquidez Seca (LS) e a Rentabilidade (RENT) para as
empresas do Brasil e Liquidez Seca (LS), Liquidez Corrente (LC) e Rentabilidade (RENT)
nas empresas de Portugal.

Palavras-chave: Estrutura de Capital. Desempenho Financeiro. Empresas Familiares.

Capital structure influence on the financial performance of Brazilian and Portuguese
family businesses

ABSTRACT

Family businesses have specific characteristics that differentiate them from other companies.
In this context, this research aims to correlate the financial structure with the financial
performance of Brazilian and Portuguese family businesses. To this end, we carried out a
descriptive, documentary and research with a quantitative approach, using the statistical
canonical correlation method in a sample of 80 Brazilian family businesses and 19 Portuguese
family businesses. The study period comprised the years 2010 to 2014. The survey results
indicate that countries have a difference in relation to the choice of its capital structure to
achieve the desired financial performance where each organization adapts its structure to the
context in which it operates. Among the variables of capital structure, which showed more
significant as the influence on financial performance were the Liquidity Drought (LS) and
profitability (RENT) for companies in Brazil and Liquidity Drought (LS) Current Ratio (LC)
and profitability (RENT) in companies in Portugal.

Key Words: Capital structure. Financial performance. Family Business.

1 INTRODUGCAO

Nas empresas familiares, os lideres permanecem por longos periodos em seus cargos,
0 que ocasiona a continuidade dos negdcios e estabilidade. Deste modo, além da
rentabilidade, as empresas familiares objetivam a continuidade e prudéncia da empresa,
favorecendo a esta crescimento (BRENES; MADRIGAL; REQUENA, 2011). Para tanto,
segundo Martin-Reyna e Duran-Encalada (2012) a sobrevivéncia da empresa é uma
preocupacao para as familias, o que reflete em uma maior probabilidade de maximizar o valor
destas.

Diante da representatividade das empresas familiares, os estudos que verificam seus
diversos aspectos, como é o caso da estrutura de capital e o desempenho de mercado, tornam-
se fundamentais para a compreensdo do seu funcionamento econémico. Camargos e Barbosa



(2005) destacam que a analise do desempenho financeiro constitui-se em estudos relevantes
para a administracdo financeira, pois é uma fonte de informacGes para a tomada de decisdes
no ambiente empresarial que esta cada vez mais competitivo.

Deste modo, na area de finangas corporativas, a captacdo e composi¢ao dos recursos
financeiros das empresas sdo considerados aspectos importantes da estrutura de capital. A
relevancia da teoria de estrutura de capital surgiu com o célebre trabalho desenvolvido por
Modigliani e Miller (1958: 1963). Embora a constante discussdo do assunto nos meios
académicos h& cerca de 50 anos, caracteriza-se por ser controverso em Teoria de Financas.
Contudo, verificando a dessemelhanca das evidéncias empiricas constata-se que o tema nao
foi completamente explorado (BRITO; CORRAR; BATISTELLA, 2007).

Neste contexto, visto que tém sido propostas varias teorias para explicar a variacdo da
divida entre as empresas, sugere-se que estas devem selecionar estruturas de capital
compativeis com atributos que determinam o0s varios custos e beneficios associados a
empréstimos e de capital (TITMAN; WESSELS, 1988).

Apds os estudos seminais, outras pesquisas tiveram destaque, como o estudo realizado
por Myers (1984), o qual sugere que a estrutura de capital € dividida em duas vertentes de
pesquisa. A Trade-Off detém a ideia de equilibrio entre os beneficios fiscais do
endividamento e os custos de faléncia, e isso esta associado & alavancagem financeira. A
Pecking Order designa que para um desenvolvimento continuo da empresa, esta deve
apresentar uma sequéncia para estabelecer sua estrutura de capital (MYERS, 1984).

No entanto, a existéncia de certas ineficiéncias no mercado de acGes brasileiro, tais
como, a elevada concentracdo do controle acionario das empresas, 0 mercado de capitais e a
forte restricdo de fontes de capital de terceiros de longo prazo, impactam nas decisdes de
financiamento das empresas, isto €, na estrutura de capital (BRITO; CORRAR;
BATISTELLA, 2007). Paralelo a esses aspectos, as elevadas taxas de juros tornam
significativos os custos de financiamento, o que leva as empresas no Brasil a apresentarem
baixos niveis de endividamento (LARA; MESQUITA, 2008).

Diante do exposto, destaca-se a seguinte questdo que norteia o desenvolvimento da
pesquisa: Existe influéncia da estrutura de capital no desempenho financeiro de empresas
familiares brasileiras e portuguesas? Com o intuito de responder a questdo apresentada, o
objetivo deste estudo é analisar a influéncia da estrutura de capital no desempenho financeiro
de empresas familiares brasileiras e portuguesas.

A pesquisa justifica-se conforme Correa, Basso, Nakamura (2013) e Forte, Barros e
Nakamura (2013), visto que os estudos sobre a estrutura de capital das empresas sdo
considerados dentre os mais relevantes na &rea de finangas corporativas e pela
heterogeneidade dos resultados até entdo encontrados, o assunto ainda ndo esta
completamente assentado. Com isso, a estrutura de capital tem sido objeto de diversos estudos
ao longo das Ultimas décadas e a diversidade de resultados encontrados, leva a conclusédo de
que este tema apresenta-se ainda complexo e sem poder de generalizacdo (BASTOS;
NAKAMURA, 2009).

Em relacéo aos paises, destaca-se a relevancia que as empresas familiares apresentam
para a economia do Brasil e Portugal. De acordo com Colarossi et al. (2008), as empresas
familiares representam o modelo de negdcio considerado dominante em todo o0 mundo. Deste
modo, denota-se a importancia das empresas familiares na economia mundial. lbrahim e
Samad (2011) ressaltam que apesar das empresas familiares apresentarem relevancia na
economia em diferentes paises, 0s estudos que analisam o desempenho de mercado destas
empresas sdo limitados. No Brasil as empresas familiares representam 90% do total de
empresas (SEBRAE, 2005) e em Portugal cerca de 70% a 80% (CORREIA, 2013). Diante da
importancia das empresas familiares em ambos os paises, torna-se relevante analisar o



desempenho de mercado na estrutura financeira destas empresas no contexto brasileiro e
portugués.

Optou-se por analisar empresas familiares, visto que possuem caracteristicas
especificas que as diferenciam das demais empresas. Conforme Ward (2002) sdo consideradas
mais complexas, pois além de lidarem com as oportunidades de negdcios, precisam levar em
conta as necessidades, bem como, desejos da familia como um todo. Brenes, Madrigal e
Requena (2011) destacam que apresentam grande preocupacdo em relacdo a continuidade do
negdcio, isso por davida em quem ira assumir o papel de empresario, ou seja, quem sera o
sucessor que garantird a longevidade e seguranca a empresa, como também seu desempenho.

A contribuicdo da pesquisa para a formagdo do conhecimento esta relacionada as
possibilidades de comparacdo do desempenho de mercado na estrutura financeira de empresas
familiares em diferentes contextos, visto que serdo analisadas empresas do Brasil e Portugal.
Deste modo, se faz necessario observar a convergéncia ou divergéncia no desempenho de
mercado de paises que possuem culturas, bem como, contextos econémicos diferenciados.

2 REFERENCIAL TEORICO
2.1 Estrutura de Capital

A estrutura de capital é considerada a combinacao de todas as fontes de financiamento
de longo prazo, divida ou capital proprio que foram utilizadas pelas empresas. Contudo, a
estrutura 6tima de capital, diz respeito a combinacdo das fontes de financiamento de longo
prazo que visam maximizar o valor das acdes. Na pratica, € o que a empresa busca, visto que
isso Ihe proporciona vantagens competitivas (LEMES JUNIOR; RIGO; CHEROBIM, 2002).

Dentre as teorias que abordam a estrutura de capital destaca-se a teoria do Trade-Off e
Pecking Order. Miller (1977) ressalta que a partir da combinagdo entre dividas e recursos
préprios em sua estrutura de capital, € que se desenvolveu a teoria do Trade-Off. De acordo
com essa teoria a empresa deve mensurar periodicamente os impactos do beneficio fiscal e
das dificuldades financeiras de modo que atinja um determinado endividamento no qual se
maximize o valor da companhia perante o mercado (BASTOS; NAKAMURA, 2009).

J& a teoria do Pecking-Order, introduzida a partir dos trabalhos de Myers (1984) e
Myers e Majluf (1984), propBe que as organiza¢Ges seguem uma ordem hierdrquica para se
financiar, tendo em vista o controle, flexibilidade e ainda, a emicao de acdes para captacdo de
recursos financeiros e alocacdo de investimentos. Para Bastos e Nakamura (2009), na teoria
Pecking Order é inexistente uma estrutura de capital com 6timo nivel de endividamento na
organizacao.

Contextualiza Nakamura et al. (2007), que empresas com alto endividamento ficam
restritas a obtencdo de novas dividas caso necessitem de recursos para financiar eventuais
investimentos inesperados. Ressalta Brito, Corrar e Batistella (2007) a existéncia de certas
ineficiéncias no mercado brasileiro que acarretam impactos nas decisfes de financiamento das
empresas. Dentre elas, destacam-se 0 mercado de capitais restrito, a elevada concentragédo do
controle acionario das empresas e a forte restricdo de fontes de capital de terceiros de longo
prazo. Em paralelo a isso, as empresas se deparam com elevadas taxas de juros, o que tornam
os custos de financiamento significativos, com isso as mesmas apresentam baixos niveis de
endividamento (BRITO; CORRAR; BATISTELLA, 2007).

Myers (1984) e Myers e Majluf (1984) desenvolveram pesquisas com o intuito de
explicar a estrutura de capital. Consideram que a inter-relagdo da estrutura de capital e
investimento de informaces privadas sobre a perspectiva de futuro da empresa ou do projeto
é detida apenas pelos gestores. Neste sentido, o estudo de Harris e Raviv (1988) teve como
foco analisar a forma com que a estrutura de capital é constituida nas organizacgdes.
Concluiram que a constituicdo da estrutura de capital da empresa é definida pelo contexto
organizacional, ou seja, é consequéncia do mercado em que estdo inseridas.



Outra contribuicdo foi originada a partir do estudo de Zwiebel (1996), identificando
que a formacdo da estrutura de capital é impactada a partir das diversas formas de obtencdo de
recursos, principalmente nos provenientes de acionistas. Contudo, o mercado acionario é
qguem impde as necessidades da estrutura de capital, moldando assim as atitudes dos gestores.

Nakamura et al. (2007) em seu estudo, investigaram os fatores determinantes da
estrutura de capital de 91 companhias abertas que atuam no mercado Dbrasileiro,
compreendendo o periodo de 1999 a 2003. Os resultados obtidos foram consistentes com as
teorias de Pecking Order e de Trade-Off. Quanto ao comportamento dos tomadores de
decisdo das empresas brasileiras, concluiram que estes seguem a logica de escolha de
flexibilidade e controle (Pecking Order), contudo, utilizam dinamica de ajuste de grau de
endividamento 6timo de curto prazo (Trade-Off).

2.2 Indicadores de Mercado de Capitais

O surgimento do mercado de capitais contribuiu para o desenvolvimento econdmico,
pois este impulsiona capitais para investimentos além de permitir a estruturacdo de uma
sociedade baseada na economia do mercado, 0 que permite a participacdo coletiva da forma
ampla na riqueza e nos resultados da economia (PINHEIRO, 2012).

Segundo Pinheiro (2012, p. 174), o mercado de capitais ¢ definido como “[...] um
conjunto de instituicdes e de instrumentos que negociam com titulos e valores mobiliarios,
objetivando a canalizacdo dos recursos dos agentes compradores para s agentes vendedores”.
Os indices de valor de mercado, segundo Gitman (2010), relacionam o valor de mercado da
empresa, 0 qual é evidenciado por meio do prego atual de suas a¢Bes, com o valor contabil.
Por meio deles, os analistas do mercado obtém informaces para avaliarem o desempenho da
empresa, em termos de risco e retorno. Neste contexto, Pinheiro (2012) destaca quatro
principais indicadores financeiros: a) indice Price Earning Ratio (PER); b) indice Price Book
Value (PBV), c) indice Price Sales Ratio (PSR); e d) indice Price Cash Dividends (PCD).

O indice Price Earning Ratio (PER) é muito utilizado para avaliar a forma a qual os
proprietarios visualizam o valor das acdes e mensurar 0 montante que os investidores estao
dispostos a pagar por unidade monetaria de lucro de uma empresa (GITMAN, 2010). Para
Damodaran (1997) uma das razGes para seu uso € uma informacdo intuitivamente interessante
que relaciona o preco pago aos lucros atuais e simples para calcular na maioria das agoes.
Pinheiro (2012, p. 490) ressalta que o “indice € 0 mais comum e mais completo dos indices
que se empregam na andlise fundamentalista”. Em uma a¢8o, o PER indica qual o prazo, em
anos, que o valor equivalente a importancia desembolsada na compra das acles tera
retornado, sob a forma de dividendos, ao proprietario.

De acordo com Damodaran (1997) o que atrai a aten¢do dos investidores ¢ a relacao
entre o prego € o valor contabil. Existe uma atragdo maior as acdes negociadas por precos
inferiores ao valor contabil do patrimonio, estas sdo consideradas carteiras subvalorizadas, em
contraste, as negociadas por precos maiores do que o valor contabil, tem sido alvo de carteiras
supervalorizadas. Neste contexto o Price Book Value (PBV) torna-se tutil na analise de
investimentos, pois o valor contabil fornece uma medida estavel e intuitiva de valor que pode
ser comparada com o prego de mercado. Segundo Fama e French (1992) o indice Price Book
Value (PBV), possui um papel consistente nos retornos das agdes e nio considera conceito de
rentabilidade.

Quanto ao indice Price Sales Ratio (PSR), duas ressalvas sdo essenciais. A primeira ¢
que ele varia muito de setor para setor e a outra se refere a margem de lucro nas vendas. Os
estabelecimentos varejistas de alimento efetuam vendas altas por agdo, o que causa um indice
PSR baixo. Isso ¢ considerado bom até o momento em que ficam perceptiveis que essas
empresas possuem baixas margens de lucro liquido (REILLY; NORTON, 2008).



Por fim, o Price Cash Dividends (PCD) implica que os dividendos pagos pelas
empresas em muitas ocasides sdo apenas para cumprimento da formalidade, a rentabilidade
por dividendo torna-se inutil para empresas em crescimento. Quanto a sua interpretagdo tem-
se que quanto mais alta a rentabilidade por dividendos, melhor € para o acionista (PINHEIRO,
2012).

Assim, no estudo de Fama e French (1992) objetivaram avaliar quanto o PBV
apresenta na rentabilidade das a¢des. Como resultado, detectaram que o desempenho futuro
das agdes estd profundamente correlacionado com o PBV, consequentemente, com o valor da
empresa. Os autores ressaltaram ainda que empresas com acdes de alto PBV possuem
retornos superiores 2 média de mercado.

Park e Lee (2003) no periodo de 1990 a 1999 analisaram relevancia do indice Price
Sales Ratio (PSR) nos retornos das a¢Ges no mercado acionario japonés. Usando varios
indices, tais como Price Earnings Ratio (PER) e Price Book Value (PBV) analisaram qual é o
melhor em prever os precos das ac¢les, e na identificacdo de carteira que geram retornos mais
elevados. Quanto aos resultados, sobre a precisdo da previsdo dos retornos, PBV € o melhor,
porém o retorno das carteiras selecionadas varia de acordo com a empresa.

Gwilym, Morgan e Thomas (2000) utilizando todas as acOes listadas na Bolsa de
Londres, entre 1975 e 1997, analisaram a relacdo entre retornos das acbes, PCD e a
estabilidade dos dividendos. Encontraram uma correlacdo inversa entre a estabilidade da
politica de dividendos e risco sisteméatico. Ambas as medidas de estabilidade tém poder
explicativo sobre retornos e a estabilidade de dividendo é usada como um mecanismo de
sinalizagéo, néo se limita a agdes de alto rendimento.

Costa Junior e Neves (2000) a partir de acdes negociadas na Bolsa de Valores de Sao
Paulo (Bovespa) constataram que existe influéncia significativa na rentabilidade das agdes
guando estas estdo sendo influenciadas por trés variaveis fundamentalistas. Os resultados
apontam relacdo negativa ente as variaveis valor de mercado e prego lucro, e uma relagdo
positiva entre indice valor patrimonial da acdo/preco e rentabilidade.

Nagano, Merlo e Silva (2003) verificaram os impactos das variaveis fundamentalistas
na explicacdo dos retornos das acdes na Bovespa, no periodo de 1995 a 2000, momento em
gue a economia brasileira vivenciava estabilidade inflacionaria. Encontraram associacdes
significativas entre 0 PER e os retornos. Os retornos esperados dos ativos estariam associados
somente com o risco.

Brunnermeier e Nagel (2004) analisaram a barreira exercida nos pregos das agdes
durante a crise da tecnologia ou “bolha tecnoldgica” no periodo compreendido entre 1998 e
2000, também o comportamento dos investidores mais sofisticados durante tal periodo.
Constatou-se o forte investimento em acBes de tecnologia. Os resultados também
questionaram a existéncia de mercados eficientes que sempre estabilizam os precos. Eles sdo
consistentes com o indice. Por fim, apresenta-se o indice Price Cash Dividends (PCD).

Faria et al. (2011) a partir dos ativos que compunham o indice IBr-X no periodo de
maio de 2002 a dezembro de 2007, examinaram a influéncia das varidveis beta e PER no
comportamento do mercado brasileiro. Quanto & influencia do beta verificaram se as
premissas adotadas pelo CAPM sdo validas no modelo proposto. Os resultados apontaram
significancia para as variaveis valor de mercado e indice Prego/Lucro. A variavel valor
contabil/valor de mercado apresentou maior estabilidade, demonstrando significadncia em
todos os modelos propostos. Em relagio ao CAPM, todas as varidveis analisadas
apresentaram algum grau de influéncia nas variagdes cross-section das rentabilidades médias
das acdes. Na sequéncia, apresenta-se o indice Price Book Value (PBV).

Corso, Kassai e Lima (2012) Investigaram a relacdo entre a PCD e juros sobre o
capital proprio com o retorno das acfes tendo como amostra as empresas com acoes
negociadas na Bovespa, no periodo de 1995 a 2008. Os resultados indicaram a existéncia da



relacdo entre distribuicdo de dividendos e de juros sobre o capital proprio com o retorno das
acOes, dessa forma, ndo se rejeitou a hipotese estudada. Verificaram que a distribuicdo de
dividendos e juros sobre o capital proprio apresenta relacdo inversa com o retorno das acgdes.

3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

A metodologia da pesquisa consiste do método e das técnicas que o pesquisador utiliza
para desenvolver a pesquisa. A pesquisa caracteriza-se como descritiva, visto que busca
descrever e comparar 0 desempenho de mercado na estrutura financeira das empresas
familiares brasileiras e portuguesas listadas na BM&FBovespa e Bolsa Euronext de Lisboa.

A coleta dos dados da pesquisa enquadra-se como documental. Nesta fase da pesquisa,
foram observadas as empresas que possuem membros familiares na sua composicao.
Posteriormente, verificou-se se estes membros ocupam cargos voltados a gestdo, direcdo e até
mesmo conselho de administragéo, de acordo com o estudo desenvolvido por Morck e Yeung
(2004) e Shyu (2011). Na sequéncia, observou-se nos estudos anteriores a definicdo de
empresas familiares, seguindo ao critério de que, se os membros da familia detivessem mais
de 10% das acOes, estas sdo consideradas de propriedade familiar (LA PORTA, 1999;
ANDERSON; REEB, 2003; MORCK; YEUNG, 2004; SHYU, 2011). A partir dessas
informacBes foram caracterizadas, bem como, selecionadas as empresas familiares utilizadas
para o desenvolvimento deste estudo, que se referem ao Brasil e Portugal. Quanto a
abordagem do problema, o estudo caracteriza-se como quantitativo, mediante analise e uso de
técnicas matematicas e estatisticas para responder a questdo de pesquisa.

A populacdo da pesquisa compreende as empresas familiares brasileiras listadas na
BM&FBovespa e portuguesas listadas na Bolsa Euronext de Lisboa. As empresas dos setores
“financeiros” e “outros” foram excluidas pela possivel distor¢ao nos resultados. Considerando
ainda a existéncia de distor¢fes devido ao expressivo conjunto de dados, foram identificados
e excluidos os outliers individualmente para cada variavel, pois se utilizou um valor
padronizado de = 3 No que tange a amostra, constitui-se de empresas que apresentaram todas
as variaveis utilizadas na pesquisa, em cada ano analisado. Deste modo, a amostra da pesquisa
ficou composta por 80 empresas brasileiras e 19 empresas portuguesas.

Assim, por meio da base de dados Thomson®, foram coletados os dados utilizados
para a analise estatistica no periodo que compreende 2010 a 2014, totalizando cinco anos de
estudo. A escolha das varidveis procurou abranger os indices de desempenho financeiro e
estrutura financeira conforme estudos anteriores e apresentadas no Quadro 1.

Quadro 1- Variaveis utilizadas no estudo

Variéveis Descricao Equacéo Autores
Costa Junior e Neves (2000); Nagano,
2 Price Earning Prego por Agéo Merlo e Silva (2003); Anderson e
-§ Ratio (PER) Lucro Liquido por A¢édo Brooks (2006); Faria et al. (2011);
= Pinheiro (2012)
c . ~
= Price Book Value Preco por Agdo
L Fama e French (1992
8 (PBV) Valor Patrimonial Ajustado ( )
§ Price Sales Ratio Preco por Agdo Park e Lee (2003)
._‘é (PSR) Fluxo de Caixa Liquido Brunnermeier e Nagel (2004)
= Price Cash Dividendo por agéo Corso, Kassai e Lima (2012)
Dividends (PCD) Preco por Acdo Gwilym, Morgan e Thomas (2000)
o © Liquidez Seca Ativo Circulante - Estoque Campos e Nakamura (2013); Carvalho e
23 (LS) Passivo Circulante Neto (2011)
S
= Liquidez Ativo Circulante .
w it Silva (2013
L Corrente (LC) Passivo Circulante ( )




- L Ebti

Rentabilidade M Bastos e Nakamura (2009)
Ativo Total
Tanaibilidade Ativo Imbilizado Bastos e Nakamura (2009); Bastos,
J Ativo Total Nakamura e Basso (2009);

. Ativo Totalt — Ativo Totalt — 1 .

Crescimento vo 7o ? 1vo Jota Titman e Wessels (1988)
Ativo Totalt — 1
. Titman e Wessels (1988); Brito, Corrar e
Tamanho Ln (Ativo Total) Bastitella (2007)

Fonte: Dados da pesquisa (2015).

Posterior & coleta, os dados foram tabulados em planilhas eletrénicas e analisados
utilizando-se da estatistica descritiva (média, minimo, maximo e desvio padrdo). Apds isso,
foi utilizado o método de correla¢do candnica como procedimentos de anélise dos dados, pois
segundo Hair Jr. et al. (2005) objetiva a correlacdo de multiplas variaveis simultaneamente, o
que corrobora com o objetivo deste estudo. Para os autores, essa correlagdo evidencia o grau
de associagdo existente entre dois conjuntos de variaveis, que nesse estudo sdo indices de
desempenho financeiro e indices de estrutura de capital.

A andlise dos dados foi realizada pelo software estatistico Statgraphics®, versdo 5.1.
Neste estudo, os conjuntos de varidveis analisados sdo: (i) os quatro indicadores de mercado,
e (ii) seis indices de estrutura financeira das 80 empresas brasileiras e 19 empresas
portuguesas, as quais compreendem a amostra da pesquisa.

4 ANALISE DOS RESULTADOS

Este tdpico é composto pelas descri¢des dos principais achados do estudo. Na Tabela 1
apresenta-se a estatistica descritiva dos indicadores de desempenho financeiro e de estrutura
de capital relacionados as empresas brasileiras analisadas.

Tabela 1 - Estatistica descritiva dos indicadores de desempenho financeiro e de estrutura de capital das
empresas familiares brasileiras.

indices N Minimo Méaximo Média Desvio Padrao
PER 395 -5,35 14,46 0,3134 1,19601
PBV 395 -8,47 22,24 2,0904 2,68844
PSR 395 0,02 22,56 1,2258 1,79829
PCD 395 0,00 99,10 12,4156 14,75155
LS 395 0,06 11,32 1,5556 1,24467
LC 395 0,12 13,00 1,9693 1,39662
RENT 395 -0,46 0,44 0,1128 0,08569
TANG 395 -0,40 0,90 0,2785 0,20410
CRESC 395 -0,81 2,37 0,0726 0,29841
TAM 395 2,87 10,56 6,9463 1,71377

Legenda: PER - Price Earning Ratio; PBV - Price Book Value; PSR - Price Sales Ratio; PCD - Price Cash
Dividends; LS - Liquidez Seca; LC - Liquidez Corrente; RENT — Rentabilidade; TANG — Tangibilidade;
CRESC — Crescimento; TAM — Tamanho.

Fonte: Dados da pesquisa (2015).

De acordo com os dados apresentados na Tabela 1, nota-se que o indice Price Cash
Dividends (PCD) apresentou a maior media, com 12,41, dentre os indicadores de desempenho
financeiro e o Tamanho (TAM) com 6,9463 entre os indicadores de estrutura de capital.
Quanto aos indicadores de desempenho financeiro, o indice Price Book Value (PBV)
apresentou um minimo de -8,47 e um maximo de 22,24. O indice Price Sales Ratio (PSR)
apresentou um minimo de 0,02 e um méximo de 22,56. O indice Price Earning Ratio (PER)
apresentou um minimo de -5,35 e um maximo de 14,46, e foi 0 que apresentou menor desvio



padrdo com 1,196. Resultados, estes, indicam que as empresas brasileiras apresentam uma
dissimilaridade quanto aos indicadores de mercado, visto que o desvio padrdo foi maior que a
média. Quanto aos indicadores de estrutura de capital, o indice Liquidez Seca (LS) apresentou
um minimo de 0,06 e um maximo de 11,32. O indice Liquidez Corrente (LC) apresentou um
minimo de 0,12 e um méaximo de 13,00. Por fim o indice Rentabilidade (RENT) apresentou
um minimo de -0,46e um maximo de 0,44 e foi o que apresentou menor desvio padrdo com
0,08569.

No que tange os indicadores de estrutura de capital, os resultados indicaram que as
empresas brasileiras possuem uma similaridade com a LS, LC, RENT, TANG e TAM, pois
estes indices apresentaram um desvio-padrdo que foi menor ou préximo da média em todos os
anos analisados. Ressalta-se que em todos 0s anos, ocorreu das empresas terem prejuizo, uma
vez que a rentabilidade foi negativa. Destaca-se em relagdo ao Price Cash Dividends (PCD)
que representa a rentabilidade relativa dos dividendos pagos aos acionistas (DAMODARAN,
1997), pois no periodo analisado ndo ocorreu o pagamento de dividendos aos acionistas,
ocasionando assim um PCD nulo.

A seguir apresenta-se na Tabela 2 a estatistica descritiva dos indicadores de
desempenho financeiro e de estrutura de capital referente as empresas de Portugal.

Tabela 2 - Estatistica descritiva dos indicadores de desempenho financeiro e de estrutura de capital das
empresas familiares portuguesas.

indices N Minimo Maximo Média Desvio Padrao
PER 95 -21,50 18,67 0,2206 3,46979
PBV 95 -5,17 9,88 1,5863 2,09643
PSR 95 0,03 6,48 0,7904 1,24840
PCD 95 0,33 63,37 12,6932 7,36533
LS 95 0,02 7,53 0,8557 0,92502
LC 95 0,02 7,54 1,1818 0,96484
RENT 95 -0,06 0,16 0,0760 0,05061
TANG 95 0,00 0,62 0,2754 0,14857
CRESC 95 -0,72 0,44 -0,0371 0,15814
TAM 95 4,03 9,96 7,3466 1,53656

Legenda: PER - Price Earning Ratio; PBV - Price Book Value; PSR - Price Sales Ratio; PCD - Price Cash
Dividends; LS - Liquidez Seca; LC - Liquidez Corrente; RENT — Rentabilidade; TANG — Tangibilidade;
CRESC - Crescimento; TAM — Tamanho.

Fonte: Dados da pesquisa (2015).

O indice Price Cash Dividends (PCD) apresentou a maior média, com 12,69, dentre 0s
indicadores de desempenho financeiro e 0 Tamanho (TAM) com 7,35 entre os indicadores de
estrutura de capital. Quanto aos indicadores de desempenho financeiro, o indice Price
Earning Ratio (PER) apresentou um minimo de -21,50 e um méximo de 18,67. O indice Price
Book Value (PBV) apresentou um minimo de -5,17 e um méximo de 9,88. O indice Price
Cash Dividends (PCD) apresentou um minimo de 0,33 e um méaximo de 63,37. O ultimo
indice, Price Sales Ratio (PSR) apresentou um minimo de 0,03 e um maximo de 6,48, e 0
mesmo apresentou menor desvio padrdo com 1,25. Estes resultados indicam que as empresas
portuguesas apresentam um cenario de dissimilaridade em relacdo aos indicadores de
mercado, pois o desvio padrdo foi maior que a média para os indicadores PER, PBV e PSR,
exceto 0 PCD que apresentou valor menor que a média.

A Tabela 2 contém ainda a estatistica descritiva dos indicadores de estrutura de capital
de Portugal, o indice Liquidez Seca (LS) apresentou um minimo de 0,02 e um maximo de
7,53. O indice Liquidez Corrente (LC) apresentou um minimo de 0,02 e um maximo de 7,54.
O indice Tangibilidade (TANG) apresentou um minimo de 0,00 e um maximo de 0,62. O
indice Crescimento (CRESC) apresentou um minimo de -0,72 e um méximo de 0,44. O indice
Tamanho (TAM) apresentou um minimo de 4,03 e um méximo de 9,96. Por fim o indice



Rentabilidade (RENT) apresentou um minimo de -0,06 e um maximo de 0,16 e foi o que
apresentou menor desvio padrdo com 0,05061. Esses resultados apontam que as empresas
portuguesas possuem uma similaridade com a LC, RENT, TANG e TAM, pois estes indices
apresentaram um desvio-padrdo que foi menor ou proximo da media em todos o0s anos
analisados. Ressalta-se que em todos 0s anos, as empresas portuguesas apresentaram
prejuizos, visto que a Rentabilidade (RENT) foi negativa, conforme evidenciado no também
no Brasil. Nota-se ainda que a tangibilidade das empresas portuguesas nao influencie na
estrutura de capital, visto que apresentou valor nulo, isto é, 0,00.

Os resultados evidenciados por meio da aplicacdo do método da correlagdo canonica
sdo demonstrados na Tabela 3. Esta contém o conjunto de variaveis dos indicadores de
desempenho financeiro e de estrutura de capital das empresas brasileiras.

Tabela 3 - Resultados da correlacdo candnica das empresas familiares brasileiras.
Numero Eigenvalue Correlacdo Canbnica Lambda Wilks  Qui Quadrado G. Lib. P-Value

1 0,31652 0,562601 0,575433 214,698 24 0,0000*
2 0,105382 0,324626 0,841916 66,8512 15 0,0000
3 0,0378632 0,194585 0,94109 23,5884 8 0,0027
4 0,0218752 0,147903 0,978125 8,59284 3 0,0352

* Significante no nivel de 5%.
Fonte: Dados da pesquisa (2015).

Constata-se a partir da Tabela 3, que a correlagdo existente na primeira combinacgao
linear entre o conjunto de variaveis analisadas foi de 0,5626 (56,26%) e um P-Value
significante a nivel de 5%, visto que foi de 0,00. Resultado este que condiz com as condi¢es
de significancia para uma correlacdo canénica. De acordo com Hair Jr. et al. (2005) o minimo
para uma interpretacdo aceitavel é 0,05 tornando-se aceito para tais correlagdes estatisticas.
Como todos os valores do P-Value sdo menores que 0,05 os dois conjuntos de variaveis
apresentaram uma correlacdo estatisticamente significativa ao nivel de confianca de 95%.
Dessa forma, de acordo com Hair Jr. et al. (2005) representa uma forca de associacdo
moderada, pois ficou acima de +0,41.

Em seguida, a Tabela 4 dispde dos coeficientes calculados para o conjunto de
variaveis dos indicadores de desempenho financeiro e de estrutura de capital das empresas
brasileiras.

Tabela 4 - Coeficientes para as variaveis canonicas das empresas familiares brasileiras.
Combinaces Lineares

Grupo Variavel 1 5 3 2

LS -0,929116 -2,53088 -2,77691 -0,355663

LC 1,0218 2,87661 1,99133 0,644215

Estrutura RENT -0,645735 0,472 -0,0524435 -0,456272
Financeira TANG 0,318968 -0,292604 -0,377267 -0,11992
CRESC -0,241589 0,03571 0,0351835 0,894631
TAM -0,459234 -0,344069 0,0775328 0,0210705

PER 0,3182 0,680324 -0,628893 -0,228401

Indicadores de PBV -0,68069 0,470953 0,326715 -0,591263
Mercado PSR -0,475599 -0,40934 -0,876146 0,147842
PCD 0,0147842 0,457291 0,309289 0,937505

Legenda: PER - Price Earning Ratio; PBV - Price Book Value; PSR - Price Sales Ratio; PCD - Price Cash
Dividends; LS - Liquidez Seca; LC - Liquidez Corrente; RENT — Rentabilidade; TANG — Tangibilidade;
CRESC — Crescimento; TAM — Tamanho.

Fonte: Dados da pesquisa (2015).

Constam na Tabela 4, as equagdes geradas pelos coeficientes, que consequentemente
geram as variaveis canonicas. Neste estudo foram analisados os coeficientes presentes na



primeira coluna, visto que apresentou uma combinacgdo linear mais significativa dentre as
quatro calculadas, ou seja, dentre os indicadores de desempenho financeiro e de estrutura de
capital que foram significantes no nivel de 5%, com uma correlagcdo canénica R1 de 56,26%.

Contata-se que os coeficientes referentes ao primeiro par canénico asseguram uma
tendéncia de que o maior indice de Liquidez Corrente (1,0218), e menor indice de Liquidez
Seca (-0,929116), influenciam para um menor indice do Price Book Value (-0,68069) e
elevam o indice de cobertura do Price Earning Ratio (0,3182). Tal fato pode ocorrer pela
opcao de a empresa manter estoque mais ou menos elevado, o que faz com que haja impacto e
oscilacdo de tais indices.

Deste modo, este resultado evidencia que nas empresas brasileiras, quando ha relacéo
do ativo circulante e o passivo circulante (LC) e menor capacidade de pagamento empresarial
desconsiderando os estoques (LS), ocorre baixo PBV e maior PER (GITMAN, 2010). A
queda do PBV pode significar que o valor das acGes das empresas fica mais barato em relacao
aos valores de liquidacao de seus ativos, isto €, as acdes ficam desvalorizadas. Ja 0 maior PER
nessa situacao, significa que os investidores estdo dispostos a pagar por unidade monetaria do
lucro, evidenciando assim, o futuro desempenho da empresa. O aumento da Liquidez Corrente
(LC) reduz o Price Sales Ratio (PSR) e segundo Reilly e Norton (2008) isso ¢ considerado
bom para as empresas, porém somente até o momento em que ficam perceptiveis que essas
empresas possuem baixas margens de lucro liquido.

Contudo, a partir do primeiro conjunto de varidveis dos indicadores de desempenho
financeiro e de estrutura de capital, torna-se possivel formular a seguinte equacdo da
combinacéo linear:

@)

U= -0,929116LS +1,0218LC - 0,645735RENT + 0,318968TANG -
0,241589CRESC - 0,459234TAM

A combinacdo linear do segundo conjunto de variaveis dos indicadores de
desempenho financeiro e de estrutura de capital € representada por:
(4)

V= 0,3182PER - 0,68069PBYV - 0,475599PSR + 0,0147842PCD

Ambas as equacbes demonstram o primeiro par de vetores das variaveis canbnicas.
Para o estudo, portanto, utilizou-se apenas o par de vetores formado a partir da primeira
combinacdo linear, pois 0 mesmo apresentou maior correlacdo candnica. A partir dos
resultados encontrados para as empresas familiares brasileiras listadas na BM&FBovespa,
pode-se inferir que hd uma influéncia da Estrutura de Capital no desempenho financeiro
dessas empresas, visto que indices de estrutura de capital auxiliam em maior desempenho
financeiro, pois as empresas que possuem uma Liquidez Corrente (LC) favoravel atraem mais
investidores para as empresas, conforme os resultados supracitados.

Na tabela 5 constam os resultados da correlacdo candnica referente ao conjunto de
variaveis dos indicadores de desempenho financeiro e de estrutura de capital das empresas
portuguesas.

Tabela 5 - Resultados da correlacdo candnica das empresas familiares portuguesas.

Numero Eigenvalue Correlagdo Candnica Lambda Wilks Qui Quadrado G. Lib. P-Value

1 0,508395 0,713018 0,36942 88,1302 24 0,0000*
2 0,223427 0,472681 0,751456 25,2882 15 0,0462
3 0,0213465 0,146104 0,967658 2,90961 8 0,9399
4 0,0112358 0,105999 0,988764 0,999996 3 0,8013

* Significante no nivel de 5%.
Fonte: Dados da pesquisa (2015).



A partir dos dados apresentados na Tabela 5, pode-se inferir que os resultados da
correlagdo candnica das empresas portuguesas foram melhores do que o caso das empresas
brasileiras, visto que a correlacdo existente na primeira combinacéo linear entre o conjunto de
variaveis analisadas foi de 0,713018 (71,30%), num nivel descritivo de 0,0000 sendo este
menor que 5%. Conforme Hair Jr. et al. (2005) o minimo aceitavel para correlacdes
estatisticas ¢ 0,05. Assim, de acordo com Hair Jr. et al. (2005) representa uma forca de
associacdo alta, pois ficou entre +0,71 a + 0,90.

A seguir na Tabela 6, apresentam-se o0s resultados dos coeficientes calculados para o
conjunto de variaveis dos indicadores de desempenho financeiro e de estrutura de capital das
empresas portuguesas. Como para as empresas brasileiras, foram analisados apenas o0s
coeficientes presentes na primeira coluna, pois essa combinacao linear oferece a correlagédo
mais significativa dentre as quatro calculadas, ou seja, no nivel de 5%, com uma correlagéo
candnica R1 de 71,30%.

Tabela 4 - Coeficientes para as varidveis candnicas das empresas familiares portuguesas.
Combinaces Lineares

Grupo Variavel

1 2 3 4

LS -0,582427 -1,48775 -0,496777 1,13501

LC -0,136589 0,864243 0,0145826 -1,32313
Estrutura RENT 0,600953 -0,429904 -0,320574 -0,463393
Financeira TANG 0,0597333 -0,504482 -0,609084 0,856608
CRESC -0,0961513 0,0995387 -0,609049 -0,425012
TAM 0,0289277 -0,11487 1,11653 -0,382019
PER -0,0185172 -0,0758247 -0,85864 -0,512896

Indicadores de PBV 0,533306 -0,680011 -0,275414 0,430813
Mercado PSR -0,569317 -0,781881 0,252798 -0,401347
PCD -0,421503 0,275333 -0,494728 0,815004

Legenda: PER - Price Earning Ratio; PBV - Price Book Value; PSR - Price Sales Ratio; PCD - Price Cash
Dividends; LS - Liquidez Seca; LC - Liquidez Corrente; RENT — Rentabilidade; TANG — Tangibilidade;
CRESC - Crescimento; TAM — Tamanho.

Fonte: Dados da pesquisa (2015).

Conforme os resultados evidenciados na Tabela 5, pode-se observar a partir do
primeiro par candnico, que os coeficientes asseguram uma tendéncia de que o maior indice
Rentabilidade (0,600953), e menor indice de Liquidez Seca (-0,582427), influenciam o menor
indice do Price Sales Ratio (-0,569317) e maior indice de cobertura do Price Book Value
(0,533306).

Temos que quanto menor a Liquidez Seca (LS) e Liquidez Corrente (LC) de uma
acdo, maior sera o retorno proporcionado por ela, ou seja, maior serd o Price Book Value
(PBV). Para Nagano (2003) Essa relagdo negativa, entre liquidez e os retornos das acoes,
explica o fato de que, os investidores preferem aplicar seu capital em ativos com taxas mais
altas de liquidez, em razdo de estes serem mais rapidamente negociados e por um custo
menor, 0s ativos com taxas de liquidez menores oferecem maiores retornos o que atraem 0s
investidores.

Este resultado demonstra que a Rentabilidade (RENT) das empresas familiares
portuguesas é responsavel pela valorizagdo destas, visto que quando ha maior rentabilidade,
as acOes ficam mais valorizadas, atraindo dessa forma mais acionistas, pois ao injetarem
dinheiro nas empresas, almejam Otimos retornos sobre seus investimentos. Diferente das
empresas familiares brasileiras, visto que a Liquidez Corrente (LC) auxilia para 0 aumento do
desempenho de mercado (PER). Neste sentido Costa Junior e Neves (2000) encontraram
relacdo negativa ente as varidveis valor de mercado e preco lucro, e uma relacéo positiva entre
indice valor patrimonial da acdo/preco e rentabilidade.



A partir desse primeiro conjunto de variaveis dos indicadores de desempenho
financeiro e de estrutura de capital, estrutura-se a equacgdo da combinacéo linear:
()

U= -0,582427LS - 0,136589LC + 0,600953RENT + 0,0597333TANG -
0,0961513CRESC + 0,0289277TAM

Também é estruturada a combinacdo linear do segundo conjunto de variaveis dos
indicadores de desempenho financeiro e de estrutura de capital:
(6)

V1=-0,0185172PER + 0,533306PBYV - 0,569317PSR - 0,421503PCD

Nota-se a partir dos resultados evidenciados para as empresas familiares portuguesas
que a variavel de estrutura de capital (rentabilidade) influencia no desempenho de mercado, a
partir da valorizacao das acGes, indo a encontro com os resultados de Zwiebel (1996) em que
0 mercado acionario é quem impde as necessidades da estrutura de capital, moldando assim as
atitudes dos gestores. Deste modo, constata-se também que ha influéncia da estrutura de
capital sobre o desempenho de mercado, assim como, nas empresas brasileiras, porém, com
indices diferentes que postulam esta influéncia. Para melhor compreensdo dos resultados
apresentados referente a estrutura de capital e desempenho financeiro das empresas familiares
brasileiras e portuguesas, na Tabela 7, apresenta-se um resumo.

Tabela 7 - Coeficientes para as variaveis candnicas das empresas familiares brasileiras e portuguesas.

Combinaces Lineares

Grupo Variavel Brasil Portugal
LS -0,929116 -0,582427

LC 1,0218 -0,136589

Estrutura RENT -0,645735 0,600953
Financeira TANG 0,318968 0,0597333
CRESC -0,241589 -0,0961513
TAM -0,459234 0,0289277
PER 0,3182 -0,0185172

Indicadores de PBV -0,68069 0,533306
Mercado PSR -0,475599 -0,569317
PCD 0,0147842 -0,421503

Legenda: PER - Price Earning Ratio; PBV - Price Book Value; PSR - Price Sales Ratio; PCD - Price Cash
Dividends; LS - Liquidez Seca; LC - Liquidez Corrente; RENT — Rentabilidade; TANG - Tangibilidade;
CRESC — Crescimento; TAM — Tamanho.

Fonte: Dados da pesquisa (2015).

De acordo com os resultados evidenciados na Tabela 7, nota-se que nas empresas
familiares brasileiras e portuguesas com maior indice de Liquidez Corrente (LC) influenciam
um maior indice Price Earning Ratio (PER), ou seja, as agdes de ambos os paises ficam mais
valorizadas. Porém as empresas brasileiras evidenciaram que quanto menor o indice de
Liquidez Seca (LC) maior o indice Price Book Value (PBV) o que gera resultado contraditério
comparando as empresas portuguesas.

Pode-se mencionar que dentre as evidencias encontradas neste estudo algumas
corroboram com estudos correlatos, como de Myers (1984) e Myers e Majluf (1984), Zwiebel
(1996), Gwilym, Morgan e Thomas (2000), Costa Junior e Neves (2000), Brunnermeier e
Nagel (2004), Faria et al. (2011), Corso, Kassai e Lima (2012). Também evidenciou
disparidades entre Brasil e Portugal, que apesar de estarem em um mesmo contexto, no que
tange empresas familiares, apresentaram relacGes inversas para algumas variaveis com
possibilidade de comparacgéo. Vale ressaltar a existéncia de diferenca em relacdo a escolha da



estrutura de capital de ambos os paises para alcancar do desempenho financeiro desejado onde
cada organizacdo adequa sua estrutura ao contexto que esta inserida.

5 CONSIDERACOES FINAIS

O objetivo do presente estudo foi identificar a influéncia da estrutura de capital no
desempenho financeiro das empresas familiares do Brasil e Portugal. Os resultados apontam
que Price Book Value (PER) das empresas brasileiras ¢ fortemente influenciado pela Liquidez
Corrente (LC), ja nas empresas portuguesas este indice mais influenciado pela Liquidez Seca
(LS), ou seja, isso indica que ha disparidade entre os dois paises quanto a capacidade de
pagamento empresarial desconsiderando ou ndo o uso dos estoques.

Os resultados indicam relacfes inversas para algumas variaveis com possibilidade de
comparagdo. Nas empresas brasileiras o menor indice de Liquidez Seca (LS) e a
Rentabilidade (RENT) influenciam no maior Price Earning Ratio (PER), menor Price Book
Value (PBV), menor Price Sales Ratio (PSR) e maior Price Cash Dividends (PCD). Contudo
obtém-se 0s mesmos retornos aos indices de desempenho de mercado quando utilizado maior
indice de Liquidez Corrente (LC). Por outro lado, nas empresas portuguesas tem-se que
menor indice de Liquidez Seca (LS) e Liquidez Corrente (LC) influenciam no menor Price
Earning Ratio (PER), maior Price Book Value (PBV), menor Price Sales Ratio (PSR) € menor
Price Cash Dividends (PCD), obtendo-se resultados contrarios quanto ao maior indice de
Rentabilidade (RENT).

Conclui-se que em relacdo a influéncia da estrutura de capital no desempenho
financeiro das empresas familiares do Brasil e Portugal, puderam ser observadas relacdes
comparaveis entre ambos os paises. Os resultados indicam relagcfes inversas para algumas
variaveis com possibilidade de comparacéo.

Uma analise relevante € que os paises possuem uma diferenca em relacdo a escolha da
sua estrutura de capital para alcancar do desempenho financeiro almejado. Contraditério a
Modigliani e Miller (1958) que reforca a ideia de uma estrutura de capital étima, este estudo
demonstra a inexisténcia de estrutura de capital 6tima, onde cada organizacdo adequa sua
estrutura ao contexto que esta inserida.

Por fim, cabe ressaltar que o assunto deste estudo € escasso na literatura, e tal fato
sugere a necessidade de futuros estudos, proporcionando melhor embasamento quanto as
relacdes entre a influéncia da estrutura de capital no desempenho financeiro das empresas, por
se tratar de ambientes com elevado grau de incerteza. Para tal efetividade a populacdo dos
estudos pode ser reduzida ou expandida, de tal forma que se consiga obter resultados
satisfatorios. Como proposta de futuras pesquisas, ainda, sugere-se analise dos dados em
outros modelos para obter, talvez, resultados ndo perceptiveis neste estudo.
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