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Resumo

A proporcdo em que uma empresa se financia por capital préprio e endividamento pode afetar
diretamente seu desempenho financeiro. Identificar os determinantes da estrutura de capital e do
desempenho financeiro € de interesse para gestores, acionistas e estudiosos do assunto para

maximizar o uso dos recursos e do desempenho da empresa.

Este trabalho pretende identificar os principais determinantes da estrutura de capital e do
desempenho financeiro de empresas brasileiras e portuguesas, se a estrutura de capital possui
efeito mediador, assim como se o efeito dos determinantes sobre a estrutura de capital e
desempenho financeiro diferem entre paises, entre empresas familiares e ndo familiares e entre os
setores de turismo, industria téxtil e automobilistica. A amostra foi composta por 25 empresas
brasileiras e 210 portuguesas, abrangendo os setores de turismo, inddstria téxtil e inddstria
automobilistica. Recolheram-se dados financeiros e ndo financeiros para seis anos, retornando

indicadores para o periodo de 2015 a 2019, que foram analisados pelo método PLS-SEM.

Ambas as amostras do Brasil e Portugal mostraram relagdo negativa entre a estrutura de capital e
o desempenho financeiro, indicando que as empresas tendem a se autofinanciar para aumentar seu
desempenho. No entanto, esta relacdo s6 apresentou significAncia estatistica para a amostra de
Portugal. Os resultados evidenciaram que alguns determinantes afetam diretamente a estrutura de
capital e o desempenho financeiro. De modo geral, a teoria pecking order pareceu ser mais
consistente para explicar a estrutura de capital das empresas portuguesas, enquanto que, para as
empresas brasileiras, os resultados indiciam que as teorias trade-off e pecking order ndo séo
mutuamente excludentes e que ambas s@o importantes para explicar a estrutura de capital.
Observou-se ainda que a estrutura de capital possui efeito mediador nas empresas portuguesas da
amostra, porém ndo possui nas brasileiras analisadas. Além disso, verificaram-se diferencas
significativas no efeito de alguns determinantes entre os paises, entre empresas familiares e nédo
familiares, e entre setores.

Comparando os resultados deste estudo com outros que utilizaram amostras do Brasil e de Portugal,
verificou-se resultados consistentes quanto a relacéo da liquidez geral e idade com a estrutura de
capital para empresas brasileiras e portuguesas, respetivamente. Além disso, verificou-se que as
relacdes entre oportunidades de crescimento, tangibilidade e poupanca fiscal ndo associada ao

endividamento com desempenho financeiro se comportaram de modo similar para ambos os paises.

Palavras-chave: Brasil, Desempenho financeiro, Estrutura de capital, PLS-SEM, Portugal.



Abstract

The proportion in which a company is financed by its own capital and debt can directly affect its
financial performance. Identifying the determinants of capital structure and financial performance is
of interest to managers, shareholders, and scholars of the subject in order to maximize the use of

the company's resources and performance.

This work intends to identify the main determinants of the capital structure and financial performance
of Brazilian and Portuguese companies, if the capital structure has a mediating effect, as well as if
the effect of the determinants on the capital structure and financial performance differs between
countries, between family and non-family businesses and among the sectors of tourism, textile, and
automobile industries. The sample consisted of 25 Brazilian and 210 Portuguese companies,
covering the sectors of tourism, textile industry and automobile industry. Financial and non-financial
data were collected for six years, returning indicators for the period from 2015 to 2019, which were
analyzed using the PLS-SEM method.

Both samples from Brazil and Portugal showed a negative relationship between capital structure and
financial performance, indicating that companies tend to self-finance to increase their performance.
However, this relationship was only statistically significant for the Portuguese sample. The results
showed that some determinants directly affect the capital structure and financial performance. In
general, the pecking order theory seemed to be more consistent in explaining the capital structure of
Portuguese companies, while for Brazilian companies, the results indicate that trade-off and pecking
order theories are not mutually exclusive and that both are important to explain the capital structure.
It was also observed that the capital structure has a mediating effect on the Portuguese companies
in the sample, however it does not have on the analyzed Brazilian ones. In addition, there were
significant differences in the effect of some determinants between countries, between family and

non-family businesses, and between sectors.

Comparing the results of this study with others that used samples from Brazil and Portugal, there
were consistent results regarding the relationship of liquidity and age with the capital structure for
Brazilian and Portuguese companies, respectively. In addition, it was found that the relationships
between growth opportunities, tangibility and non-debt tax shield with financial performance behaved

in a similar way for both countries.

Keywords: Brazil, Capital structure, Financial performance, PLS-SEM, Portugal.
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Introducao

A forma como uma empresa se estrutura financeiramente diz respeito a propor¢cdo em que utiliza
capital préprio e capital alheio para se financiar e realizar investimentos. Uma proporcdo 6tima,
sendo propriamente identificada, pode permitir que gestores obtenham uma estrutura com custo
minimo que se traduza numa maximizagdo do valor da empresa e, consequentemente, uma
maximizacao da riqueza dos acionistas (Assaf Neto, 2014). Uma estrutura de capital 6tima pode
afetar diretamente o desempenho financeiro de uma empresa, sendo o desempenho de interesse
para gestores, acionistas e estudiosos do assunto em virtude de se relacionar fundamentalmente
com a eficiéncia de alocacdo de recursos, sobrevivéncia e saude da empresa (Almajali, Alamro, &
Al-Soub, 2012).

Estudos anteriores buscaram identificar os fatores financeiros e ndo financeiros que determinam a
estrutura de capital e o desempenho financeiro de empresas de varios setores e paises (Banerjee
& De, 2014; Bunea, Corbos & Popescu, 2019; Kaveski, Politelo & da Silva, 2013; Matias &
Serrasqueiro, 2017; Matias, Baptista & Salsa, 2015; Matias, Salsa & Afonso, 2018; Mendes &
Santos, 2018; Pamplona, Dal Magro & da Silva, 2017; Ramli, Latan & Solovida, 2019; Salim &
Yadav, 2012; San & Heng, 2011; Sant'Anna & da Silva, 2015; Zeitun & Tian, 2014). S80 poucos 0s
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estudos, porém, que investigam de forma simultdnea a influéncia dos determinantes sobre a
estrutura de capital e sobre o desempenho financeiro, além de investigar se a estrutura de capital
exerce efeito indireto (mediac&o) nas relacdes entre os determinantes e o desempenho financeiro
(Ramli, Latan, & Solovida, 2019). Assim sendo, o presente estudo busca contribuir para ampliar o
conhecimento quanto aos fatores determinantes do endividamento e do desempenho financeiro ao
utilizar os diversos determinantes abordados em estudos anteriores para amostras de dois paises
(Brasil e Portugal), tal como se o desempenho financeiro é indiretamente influenciado (mediado)

pelo endividamento.

Relativamente a estrutura de capital, diversas teorias buscam explicar o processo de decisdo do
endividamento das empresas, como a teoria da agéncia, assimetria da informacéo, pecking order e
trade-off. Nao h4, no entanto, um consenso tedrico sobre uma teoria predominante. Recentemente,
tém se voltado a discutir os determinantes sob as perspetivas das teorias pecking order e trade-off
(Matias, Salsa & Afonso, 2018; Bastos, Nakamura & Basso, 2009). O estudo prop8e, assim, também
contribuir para a literatura ao analisar os resultados das relagbes entre os determinantes e a
estrutura de capital das empresas brasileiras e portuguesas sob a perspetiva das teorias pecking

order e trade-off.

Em estudos empiricos de estrutura de capital e desempenho financeiro é predominante o uso do
método de analise por modelos de regressdo mdultipla. No entanto, esses métodos podem
apresentar algumas desvantagens, uma vez que modelos tradicionais de regressao ndo permitem
a utilizacdo de diversas varidveis dependentes de forma simultanea e, muitas vezes, mais de um
indicador é adequado para explicar os efeitos de um certo constructo, o que numa andlise tradicional

pode apresentar problemas de multicolinearidade (Titman & Wessels, 1988).

As teorias sobre estrutura de capital podem ser elaboradas como um modelo causal (Chang, Lee &
Lee, 2009; Titman & Wessels, 1988), o que permite a modelagem por equacdes estruturais como
método estatistico para a andlise dos determinantes da estrutura de capital e do desempenho
financeiro. A modelagem por equacdes estruturais (SEM) visa superar as limitacdes da andlise
tradicional ao permitir analisar uma série de relacdes de dependéncia simultaneamente, além de
permitir testar o efeito de relagdes diretas e indiretas entre construtos (Hair Jr., Black, Babin,
Anderson, & Tatham, 2009). O método é pouco utilizado em estudos econométricos, evidenciando
a contribuicdo para a literatura com este estudo. Os autores Chang, Lee e Lee (2009), Chen e Chen
(2011), Chiarella, Pham, Sim e Tan (1991), Jairo (2008), Ramli, Latan e Solovida (2019) e Titman e
Wessels (1988) aplicaram a SEM nos seus estudos sobre estrutura de capital e desempenho
financeiro, havendo apenas um estudo no Brasil (Mendes & Santos, 2018) e um em Portugal
(Matias, Salsa, & Afonso, 2018).

Conforme levantado por Ramli, Latan e Solovida (2019), diversos autores assumem que os efeitos
dos determinantes de estrutura de capital séo iguais entre paises. Desta forma, o presente estudo
busca contribuir para essa questdo ao verificar se isto se aplica entre o Brasil e Portugal. Para isso,
a analise multigrupo (PLS-MGA) é utilizada como forma adicional de analise por meio do método de

equagOes estruturais por minimos quadrados parciais, realizando uma comparacéo de parametros
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(coeficientes de caminho) entre as amostras e, com isso, evidenciando diferencas de
comportamentos dos grupos. A partir da andlise multigrupo, busca-se investigar as diferencas do
efeito dos determinantes sobre a estrutura de capital e desempenho financeiro entre 0s setores da
amostra (indastria téxtil, indUstria automobilistica e turismo) e entre empresas familiares e nao

familiares de cada pais.

A dissertacdo esta estruturada da seguinte forma: apés esta introducdo, na primeira secdo é
apresentado o enquadramento tedrico relativamente ao uso de indicadores, desempenho financeiro,
teorias de estrutura de capital e a metodologia estatistica; a secao 2 descreve os objetivos, hipéteses
de investigacdo, a amostra e os métodos de analise; a secdo 3 analisa os resultados quanto aos
determinantes da estrutura de capital e desempenho financeiro das empresas brasileiras e
portuguesas, os testes de mediacéo e as analises multigrupo. Por fim, a Gltima se¢do apresenta as
conclusdes dos resultados obtidos, as limitacdes da dissertacdo e sugestdes para investigacdes

futuras.






1. Enquadramento Teodrico

1.1 Rendibilidade financeira e econdmica

O estudo do desempenho possui um expressivo peso na literatura econdmica e financeira mundial
(Burja & Marginean, 2014). O desempenho de uma empresa é um parametro do que esta realizou
durante um determinado periodo, sendo o resultado relativo, isto €, depende do tipo de organizagéo
e de seus objetivos. O desempenho financeiro é interessante ndo sé para gestores e acionistas das
empresas, mas também para estudiosos do assunto, uma vez que o desempenho se relacionada
diretamente com a sobrevivéncia e saude da empresa. Um maior desempenho representa uma
maior eficiéncia e eficacia na alocacdo dos recursos da empresa, 0 que por sua vez contribui para

um nivel macro da economia do pais em que se encontra (Almajali, Alamro, & Al-Soub, 2012).

Dentro da administragdo financeira, a andlise das demonstragfes financeiras é um dos mais
significativos estudos, tendo como objetivo a andlise do desempenho econémico-financeiro de uma
empresa considerando os seus dados passados em determinado periodo para entdo produzir um
diagnéstico que apresente a sua posicao atual assim como as tendéncias futuras. Por outras

palavras, as decis6es tomadas pelos gestores numa empresa refletem sobre sua liquidez, estrutura
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patrimonial e rendibilidade, devendo ser constantemente analisadas (Assaf Neto, 2014). Tanto ao
nivel macro como micro, o desempenho pode servir como uma alavanca importante para uma

empresa obter éxito no mercado ou atividade a qual esta inserida (Burja & Marginean, 2014).

Segundo Lyra (2008), o desempenho econémico-financeiro das empresas pode ser obtido a partir

de quatro fatores:

a) “Fatores Sistematicos: referem-se aquelas variaveis associadas ao desempenho que
afetam as empresas como um todo, como a taxa de crescimento do setor, participacéo
e lideranca de mercado;

b) Fatores Operacionais: referem-se as variaveis que medem a contribuicdo da empresa
em termos de produtos e servicos, como os indicadores relacionados aos custos
operacionais, margens de lucro, rentabilidade e alavancagem;

c) Fatores Financeiros: séo os fatores ligados a obtencao e disponibilidade de recursos
necessarios para gerir o dia-a-dia da empresa. Portanto, sdo os indicadores contabeis
gue medem a dependéncia de capitais de terceiros e a disponibilidade de recursos, tais
como: grau de endividamento e os indicadores de liquidez;

d) Fatores Estratégicos: sdo os fatores associados a posi¢do estratégica da empresa,
sendo relacionados a participacdo da empresa no mercado, como tamanho, volume de
vendas, crescimento, investimento em imobilizado e capacidade produtiva” (pp. 30-31).

A analise por indicadores é uma forma simplificada de avaliar o desempenho de uma empresa pois
podem ser facilmente obtidos através das demonstrac¢des financeiras de uma empresa (Assaf Neto,
2014). Este tipo de andlise é uma ferramenta tradicionalmente empregue, demonstrando ser até
aos dias atuais um meio importante para tomada de decisdes por analistas de negdcios, credores,
investidores e gerentes financeiros (Delen, Kuzey, & Uyar, 2013). Isto é refor¢ado por Assaf Neto
(2014) ao dizer que o levantamento dos indicadores econdmico-financeiros a partir da coleta pelas
demonstragBes financeiras compde a técnica de analise mais utilizada nas empresas. Para se
realizar uma analise financeira de forma satisfatéria, € necessario utilizar trés principais
demonstracbes financeiras: Demonstragdo dos Resultados do Exercicio, o Balango e a
Demonstracéo dos Fluxos de Caixa (Alexander, 2018; Gitman, 2010). Estes relatérios contabilisticos
analisados isoladamente, porém, fornecem informac8es limitadas, devendo ser utilizados em
conjunto com indicadores financeiros para se obter uma compreensdo mais abrangente do
desempenho econémico-financeiro passado, presente e futuro da empresa (Alexander, 2018; Assaf

Neto, 2014).

Os indicadores também podem ser complementados com indicadores agregados de mercado,
analisando o mercado onde a empresa atua, sua posi¢cao competitiva e estratégica para se chegar

ao desempenho e valores atuais da empresa. Isto permite comparar empresas dentro de um setor,
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entre setores, dentro da prépria empresa, assim como entre empresas de diferentes tamanhos
(Alexander, 2018; Assaf Neto, 2014; Delen et al., 2013).

A partir da analise do desempenho econémico-financeiro, as empresas podem tomar melhores
decisdes para maximizar seu valor. De acordo com Assaf Neto (2014), no geral as empresas
baseiam estas decisdes em duas principais questdes financeiras: decisdes de investimento e
decisdes de financiamento. Enquanto as decisfes de investimento se relacionam a aplicagfes de
recursos e a busca por investimentos que proporcionem liquidez e retorno, as decisdes de
financiamento se relacionam a captacao de recursos e a busca por fontes com as melhores ofertas
de financiamento e que propiciem o0 menor custo de capital. A criacdo de valor econémico, portanto,
depende das decisdes financeiras que maximizem a rendibilidade em relacdo aos custos dos

financiamentos de acordo com as expectativas de retorno de credores e acionistas.

Para medir a rendibilidade, utilizam-se indicadores que se destinam a avaliar os resultados obtidos
relativamente a pardmetros que melhor demonstrem a sua dimens&o. Para isto, utiliza-se,
principalmente, o lucro operacional e o lucro liquido atrelados ao ativo total, ao patriménio liquido e
as receitas de vendas (Assaf Neto, 2014). Ao emprega-los conjuntamente, os indicadores
possibilitam que analistas avaliem os lucros da empresa comparando-os ao nivel de vendas, nivel

de ativos ou o investimento dos proprietarios (Gitman, 2010).

Diversos estudos que datam em até 40 anos atrds dizem que o uso de indicadores financeiros é
amplamente reconhecido por donos de pequenas empresas, analistas financeiros, pesquisadores
académicos e credores. Possuem a utilidade de estipular as forcas e fraquezas de uma empresa,
revelando importantes relagdes entre o fluxo financeiro e seus recursos. A andlise por indicadores
serve, entdo, como um “boletim escolar” que revela o desempenho dos gestores da empresa, bem

como uma clara compreensao dos pontos a melhorar (Liesz & Maranville, 2008).

De acordo com Assaf Neto (2014), a analise por indicadores compde a técnica de uso frequente em
pesquisas sobre rendibilidade, mas que deve-se atentar para a interpretacdo dos resultados pelo
conjunto de indicadores visto que um indicador isolado fornece informag¢@es insuficientes sobre o
comportamento da empresa. Além disso, realizar comparacdes setoriais e temporais (geralmente
de 3 a 5 anos) enriquecem a interpretacdo dos dados pelos analistas, pois permite observar o
desempenho da empresa de modo dinamico.

As principais medidas para avaliacdo da rendibilidade apresentadas por diversos autores sdo a
rendibilidade dos capitais proprios (return on equity — ROE), a rendibilidade do ativo (return on assets
- ROA) e a rendibilidade das vendas (return on sales — ROS), as quais podem ser obtidas por meio

da demonstracado de resultados e do balan¢o patrimonial.

Inicialmente calculava-se a rendibilidade do ativo (ROA), que é afetado pela margem de lucro liquido
(uma medida de lucratividade) e giro do ativo! (uma medida de eficiéncia) (Liesz & Maranville, 2008),

podendo, em conjunto, ser expresso conforme a Equacgédo 1 abaixo:

1 O indicador giro do ativo € mais conhecido como rotag&o do ativo em Portugal.
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Lucro liquido
ROA = ————— 1
Ativo total (1)

O ROA é uma medida que revela a eficacia geral da administracédo no retorno produzido a partir dos
ativos totais disponiveis na empresa. O valor do ROA indica o quanto a empresa lucrou para cada

100 unidades monetarias do ativo total. Assim, quanto maior a rendibilidade, melhor.

Este indicador também pode ser expresso pela Equacédo 2, conforme utilizado por alguns autores
(Banerjee & De, 2014; Matias & Serrasqueiro, 2017; Matias, Baptista & Salsa, 2015; Matias, Salsa
& Afonso, 2018; Pamplona, Dal Magro & da Silva, 2017):

EBIT

ROA=———
Ativo total

(2)
Nota: EBIT: lucro antes de juros e imposto de renda.

No decorrer dos anos, com o objetivo de se maximizar o valor para seus acionistas, a atencéo foi
direcionada a rendibilidade dos capitais préprios (ROE) - a medida de lucratividade mais abrangente
de uma empresa. Este indicador mede o retorno dos recursos investidos pelos proprietarios na
empresa. Para cada unidade monetaria de recursos préprios (capitais préprios) injetados na
empresa, revela-se quanto os acionistas lucraram (Assaf Neto, 2014). Assim, quanto maior for a

rendibilidade, melhor para os proprietarios. A equacdo do ROE se obtém pela Equacgéo 3:

Lucro liquido
ROE

(3)

" Capitais préprios

O terceiro indicador muito relevante para se obter a rendibilidade é a rendibilidade das vendas
(ROS). Este mede a eficiéncia de determinada empresa em gerar lucro através de suas vendas,
sendo o seu resultado interpretado como o quanto a empresa lucrou em cada unidade monetaria de

venda efetuada (Assaf Neto, 2014). O ROS pode ser expresso conforme Equacéo 4:

Lucro liquido

ROS (4)

" Receita de vendas

A importancia deste indicador deve-se ao facto de permitir determinar a capacidade da empresa de
suportar a concorréncia e custos adversos crescentes, precos ou vendas em queda no futuro
(Tangen, 2003). Além da Equagéo 4, o ROS pode ser calculado através do lucro antes de juros e
imposto de renda, conforme sugerido por Matias, Salsa e Afonso (2018) e ilustrado pela Equacéo
5:

B EBIT
" Receita de vendas

ROS (5)

Nota: EBIT: lucro antes de juros e imposto de renda.

Os indicadores de rendibilidade, como o0 ROA, o ROE e o0 ROS, s&o objetos de grande importancia
para os analistas, visto que “costumam exercer significativamente influéncias sobre as decisées que
envolvem a empresa em analise, tomadas tanto no mercado de crédito como no mercado acionario”
(Assaf Neto, 2014, p. 128), possuem a grande vantagem de serem facilmente calculadas além de

serem aprovadas por todo o mundo (Tangen, 2003). Optou-se, assim, pela utlizacdo dos
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indicadores citados para analisar o desempenho financeiro, visto que sdo amplamente utilizados no

meio académico.

1.2 Teorias sobre a estrutura de capital

A estrutura de capital € uma das areas de estudos das financas corporativas de grande relevancia
e possui alta complexidade na tomada de decisGes, dado que se relaciona com outras variaveis de
decisao dentro da empresa (Gitman, 2010). A estrutura de capital diz respeito a como a empresa se
financia, ou seja, a proporcdo entre a utilizacdo de capital préprio, isto é, os recursos fornecidos
pelos sOcios ou acionistas, e o capital de terceiros, obtidos através de dividas. Uma questéo
recorrente na literatura € se existe uma estrutura de capital 6tima de capital a qual as empresas
podem optar para que maximizem seu valor e minimizem seu risco financeiro. Conseguir identificar
a estrutura com custo minimo ocasiona a maximizagao do valor da empresa, que por vez maximiza
a rigueza dos acionistas (Assaf Neto, 2014). A estrutura de capital pode, porém, variar conforme o
setor ou segmento de atividade da empresa, visto que devido as diversas caracteristicas
operacionais de cada um, uma alta alavancagem pode ser aceitavel em determinado setor, mas
incorrer a altos riscos em outros (Gitman, 2010). Apesar da extensa literatura sobre a estrutura 6tima
de capital e por muitas pesquisas sugerirem a existéncia desta, o autor afirma que ainda néo existe

uma metodologia especifica capaz de determinar a estrutura 6tima de capital.

Abaixo sdo abordadas algumas das principais teorias sobre a estrutura de capital e seus
determinantes, sendo a trade-off e pecking order as correntes teéricas mais discutidas (Bastos,
Nakamura, & Basso, 2009).

1.2.1 Teoria Convencional

De acordo com a teoria convencional, a estrutura influencia no valor da empresa, sendo possivel
obter uma combinacao de fontes de financiamento que resulte numa estrutura 6tima de capital para
a empresa e que, consequentemente, maximize a riqueza de seus acionistas a0 mesmo passo que
minimiza o seu custo de capital total. Nesta teoria, o custo de capital de terceiros mantém-se estavel
até certo ponto de endividamento e, deste ponto em diante, eleva-se em decorréncia do aumento
do risco de faléncia (Durand, 1952). O custo de capital de terceiros é inferior ao custo do capital
préprio em niveis mais baixos de endividamento e, portanto, a empresa poderia se endividar até o
ponto em que o custo de capital total for minimo, o que entdo proporcionaria a empresa uma

estrutura 6tima de capital maximizando o seu valor (Gitman, 2010).

1.2.2 Teoria de Modigliani — Miller (MM)

Em 1958, os autores Modigliani e Miller publicaram o artigo intitulado de “The Cost of Capital,
Corporation Finance and the Theory of Investment”, rompendo com o pensamento tradicional
dominante até entdo, consequentemente obtendo grande relevancia na discussdo sobre
estruturacdo de capital. Esta publicacéo deu origem a diversos estudos sobre o tema com o objetivo
de encontrar os determinantes da estrutura de capitais de uma empresa assim como um modelo

para determinar a melhor estrutura (Modigliani & Miller, 1958). A partir dos pressupostos de que as
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empresas estdo inseridas num mercado de capitais perfeito onde ha auséncia de custos de
transacédo, de incertezas, de impostos, custos de faléncia, entre outras imperfeicées de mercado,
Modigliani e Miller (1958) defendem que ndo ha uma estrutura 6tima de capital como é proposto na

teoria tradicional, uma vez que a estrutura de capital n&o influencia o valor da empresa.

O modelo apresentado por Modigliani e Miller (1958), apesar de concorrer com 0 modelo tradicional,
apresenta algumas limitacdes, visto que se baseia em pressupostos que simplificam o ambiente em
que as empresas se inserem. Em 1963 os autores publicaram um novo artigo com o intuito de tentar
superar estas limitacdes e aplicar o modelo a realidade, intitulado “Corporate income taxes and the
cost of capital: a correction”. Neste artigo, Modigliani e Miller (1963) reconhecem que ha uma falha
ao ndo considerarem o0s impostos na teoria inicial. Assim, ao considerar os efeitos fiscais na
estrutura de capital das empresas, 0s autores demonstram que quanto mais a estrutura de capital
for composta por capital de terceiros, maior a maximizacao do valor da empresa, pois enquanto 0s
juros séo vistos como custos e portanto dedutiveis fiscalmente, os dividendos nédo o séo, o que se
traduz num grande beneficio ao recorrer a capitais de terceiros em vez de capital proprio, concluindo

que as vantagens dos beneficios fiscais sdo maiores do que haviam sugerido anteriormente.

Apb6s Modigliani e Miller, diversos estudos focaram na tentativa de determinar os fatores que
exerciam influéncia na estrutura de capital das empresas, alguns concordando com Modigliani e
Miller, outros discordando, assim como outros com o objetivo de complementé-los. Exemplos de
teorias que surgiram posteriormente e buscam explicar a estrutura de capital sdo a do trade-off,

custos de agéncia e pecking order.

1.2.3 Teoria Trade-Off

Ap6s diversos estudos desenvolvidos sobre uma estrutura 6tima de capital, surge a teoria Trade-
off. Segundo Miller (1977), a teoria propde que ha uma relacéo étima entre o uso de capital proprio
e capital de terceiros para a maximizacao de valor aos acionistas, sendo a relagdo determinada por
dois principais quesitos: os beneficios fiscais e os custos de faléncia.

Sobre a teoria trade-off, Carrete (2007) diz que o valor da empresa alavancada é composto pela
adicao de seu valor sem a alavancagem, do beneficio fiscal e do custo de faléncia. O endividamento
traz o beneficio da dedutibilidade dos tributos sobre os juros no imposto de renda. Em contrapartida,
o endividamento traz o custo de faléncia, uma vez que pode causar insolvéncia da empresa pelo
nao cumprimento de suas obrigacdes caso a empresa ndo possua fluxo de caixa suficiente. Assim,
0 ponto 6timo de endividamento é aquele o qual se maximiza a alavancagem sem reduzir o valor da

empresa.

Em outras palavras, a empresa ira se endividar até o ponto onde o valor marginal dos beneficios
fiscais € compensado pelo aumento no valor presente de possiveis custos de dificuldades
financeiras (Myers, 2001). Segundo Myers (2001), as dificuldades financeiras se referem aos custos
de faléncia e de reorganizacao da empresa, assim como aos custos de agéncia que decorrem de

duvidas a cerca da capacidade de cumprimento de suas obrigacdes.

10
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Correa, Basso e Nakamura (2013) referem que, de acordo com a teoria trade-off, empresas em
crescimento deveriam, entdo, usar menos dividas, enquanto empresas com maior rendibilidade
deveriam ser mais endividadas, visto que quanto maior a divida maior a dedutibilidade fiscal dos
juros. A teoria trade-off apresenta, assim, uma divergéncia com a teoria pecking order que prevé

uma relacéo negativa entre rendibilidade e endividamento.

1.2.4 Teoria dos Custos de Agéncia

Jensen e Meckling (1976) foram os primeiros a introduzir o conceito de custos de agéncia em seu
trabalho intitulado “Theory of the firm: managerial behavior, agency costs and ownership structure”.
De acordo com a teoria, 0 detentor do capital contrata um agente (ou gestor) para atuar e tomar
decisdes relacionadas a seus interesses e aos interesses da empresa. O agente, no entanto, pode
agir em prol de seus interesses pessoais em vez de quem o contratou, 0 que demonstra que 0s
interesses entre gestores e acionistas ndo sao perfeitamente alinhados, causando um conflito de
interesses. Este conflito, por sua vez, ocasiona os chamados custos de agéncia, que correspondem
aos custos decorridos do monitoramento dos gestores por parte do acionista, dos custos
relacionados com as obrigacdes dos gestores entre outros custos residuais de controle, originados
pela mitigacdo dos riscos associados aos conflitos. Os autores sugerem minimizar este tipo de
conflito através da maximizagéo da participac@o acionista dos gestores na empresa conforme os
interesses do detentor do capital e do gestor ou, entdo, aumentar a divida pelo excesso de fluxos

de caixa.

1.2.5 Teoria Pecking Order

A teoria Pecking Order (Ordem de Importancia) foi proposta por Myers e Majluf (1984), os quais
defendem que o modelo prevé que haja uma hierarquia 6tima na selecdo das fontes de recursos
pelas empresas para se financiar (Assaf Neto, 2014). De acordo com essa teoria, a estrutura de
capital das empresas é formada a partir de uma hierarquia de preferéncia de obtencdo de

financiamento conforme lista a Tabela 1.

Tabela 1: Teoria Pecking Order.

Ordem de Importéancia Meios de obtencéo de recursos
1° Financiamento interno - lucros retidos
20 Emisséao de titulos de divida ou financiamentos nédo securitizados
3° Emisséo de titulos conversiveis
40 Participacdo acionista externa

Fonte: Adaptado de Assaf Neto (2014, p. 562).

Esta teoria se baseia na assimetria de informa¢c6es no momento da tomada de decisbes sobre
financiamento, pelo que os gestores da empresa possuem informacdes privilegias que 0s agentes
externos ndo possuem, o que dificulta que estes ultimos identifiquem a real situacéo financeira das
empresas que buscam financiamentos. Isto pode, entdo, prejudicar boas empresas e beneficiar
aguelas em pior situacédo, visto que enquanto seria preferivel & empresa recorrer a emissao titulos

guando seus titulos se encontram subavaliados, isto também poderia sinalizar ao mercado que a

11
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emissao é por seus titulos estarem superavaliados. Assim, como 0s investidores externos nao
podem avaliar as decisbes financeiras da empresa de forma completa, pode haver uma
desvalorizacdo das acfes e consequentemente, perda de riqueza dos acionistas atuais (Assaf Neto,
2014).

Outros dois motivos para esta hierarquia, segundo Damodaran (2014), € que primeiro, 0s gestores
valorizam flexibilidade e controle. O financiamento externo reduz a flexibilidade para financiamentos
futuros, principalmente no caso de dividas, assim como reduz o controle, ja que a entrada de novos
acionistas reduz a participacao dos acionistas atuais, sendo preferivel, entdo, o uso de lucros retidos
como fonte de financiamento. A outra razdo se da pelos custos da obtencédo de divida e ainda mais
através de emissédo de acdes, enquanto o uso de lucros retidos ndo possui custo de emissao, o que

se torna uma fonte mais vantajosa.

A ordem de preferéncia relatada pela teoria Pecking Order sugere que as empresas com maior
rendibilidade tém maior capacidade de se autofinanciar e tendem, portanto, a recorrer menos a
divida externa. Por outro lado, empresas com menor rendibilidade e que ndo possuem recursos
retidos suficientes para financiar seus investimentos tendem a apresentar niveis de endividamento
maiores, visto que precisam recorrer a financiamento externo. Isto sugere que existe uma relagéo
negativa entre o endividamento e a rendibilidade. Cabe ressaltar, por fim, que a teoria Pecking Order
propde que a estrutura de capital é formada com base na necessidade e disponibilidade interna de
recursos da empresa, ndo buscando encontrar uma estrutura 6tima de capital, conforme propde a
teoria trade-off (Assaf Neto, 2014).

As teorias sobre estrutura de capital podem ser elaboradas como um modelo causal (Chang et al.,
2009; Titman & Wessels, 1988), o que permite a modelagem por equacgdes estruturais como método

estatistico para a analise dos determinantes da estrutura de capital e do desempenho financeiro.

1.3 Modelagem de Equacdes Estruturais (SEM)

A utilizacdo de métodos de regressao linear multipla é predominante em estudos empiricos de
estrutura de capital e desempenho financeiro. Esses métodos, contudo, utilizam indicadores para
medir determinantes teéricos ndo observaveis que podem manifestar algumas falhas (Matias, Salsa,
& Afonso, 2018). De acordo com Titman e Wessels (1988), os modelos tradicionais de regressao
nao conseguem adequar simultaneamente diversas variaveis dependentes, além de que, muitas
vezes, mais de um indicador é apropriado para explicar os efeitos de determinado construto,
enquanto o uso de apenas um indicador pode significar uma representacao imperfeita para a
analise. Construtos tedricos como estrutura de capital e desempenho financeiro podem ser medidos
a partir de um conjunto de indicadores, quando, numa analise tradicional, poderia haver problema

de multicolinearidade entre esses indicadores.

No campo da gestdo, modelos estruturais sdo aqueles em que as especificacdes e estimacdes
econométricas dos dados sao derivadas de teorias econdmicas, de comportamento do consumidor
ou da empresa. Modelos estruturais permitem testar teorias baseando-se na otimizacdo do

comportamento de agentes e prever comportamentos e desempenhos futuros, sendo estes
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comportamentos, por exemplo, a maximizacéo de utilizacdo pelos consumidores, a maximizacdo do

lucro pelas empresas, etc. (Chintagunta, Erdem, Rossi, & Wedel, 2006).

A Modelagem de equacdes estruturais ou Structural equation modeling (SEM) constitui uma série
de modelos estatisticos cujo objetivo é explicar a relagdes entre mdultiplas variaveis (Hair Jr. et al.,
2009). De acordo com Hair Jr. et al. (2009), a SEM “pode ser vista como uma combinacao Unica de
ambos os tipos de técnicas, pois a fundamentagdo da SEM é encontrada em dois métodos
multivariados conhecidos: analise fatorial e analise de regresséo multipla” (p. 543).

De acordo com Hair Jr. et al. (2009), a SEM é um método de analise relativamente novo, com origens
no desejo de cientistas de determinar relacdes causais entre variaveis. Os trabalhos realizados por
Joreskog e Sérbom no final da década de 1960 e inicio da de 1970, posteriormente, influenciaram
no desenvolvimento do software LISREL (Joreskog, 1970; Joreskog, 1981; Jéreskog & Soérbom,
1976; Joreskog & Sérbom, 1993). Juntamente com a publicacdo do trabalho de Bentler (1980), uma
maior disseminacgdo de softwares de computadores para 0 uso da SEM, assim como o potencial da
técnica para testar construtos e relagfes tedricas, permitiram que essa se tornasse a técnica
multivariada que mais tem crescido em popularidade nas Ultimas décadas (Baumgartner &
Homburg, 1996; Hair Jr. et al., 2009).

Diversas técnicas estatisticas demonstram ser ferramentas excelentes para fornecer aos
pesquisadores respostas para suas questdes, como por exemplo regressdo multipla, anélise fatorial
e analise multivariada de varidncia. Estas possuem, porém, a limitacdo de analisar apenas uma

relag&o por vez (Hair Jr. et al., 2009; Hox & Bechger, 1998).

A modelagem de equacdes estruturais propde superar essa limitacdo ao permitir analisar uma série
de relacdes de dependéncia simultaneamente, onde algumas varidveis dependentes se tornam
independentes em relagbes consecutivas, formando assim um modelo estrutural interdependente.
Por esse motivo, esta técnica se demonstra relevante para que pesquisadores testem suas teorias
gue possuem multiplas equacdes com relagdes de dependéncia numa s6 abordagem (Hair Jr. et al.,
20009).

Neves (2018) listam as seguintes vantagens para a utilizacdo da SEM:
a) “permitem que se trabalhe simultaneamente com estimacéo e mensuracao;
b) permitem que sejam estimados efeitos diretos e indiretos de variaveis explicativas sobre
variaveis respostas;
c) séo bastante robustos, em funcdo do relaxamento de pressupostos, quando
comparados, por exemplo, com o modelo de regressdo de minimos quadrados €;
d) apresentam facilidade interpretativa advinda de suas interfaces gréaficas” (p. 8).

Além das vantagens citadas, Hair Jr. et al. (2009) defendem que a modelagem de equacfes
estruturais se constitui como o melhor procedimento multivariado para testar a validade de construto

e as relagdes tedricas entre conceitos representados por multiplas variaveis medidas, visto que caso
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contrario seriam necessarias aplicar diversas ferramentas estatisticas para obter ainda uma andlise

menos satisfatoria.

Sao dois os principais métodos utilizados para estimar relagbes em um modelo de equacdes
estruturais: o CB-SEM (covariance-based structural equation modeling) e o PLS-SEM (partial least
squares structural equation modeling). A forma em que as variaveis latentes séo tratadas constitui
a principal diferenca entre os dois métodos. O CB-SEM trata suas variaveis latentes como fatores
comuns que explicam a covariancia entre os indicadores relacionados, ndo sendo necessario
conhecer os scores destes fatores para a estimacdo dos parametros. JA o PLS-SEM utiliza
combinacdes lineares dos indicadores para formar a variavel latente e, por esta razao, flexibiliza as
fortes suposicdes do CB-SEM que considera que toda a covariacdo de um conjunto de indicadores

€ explicada pelo fator comum (Hair, Hult, Ringle, & Sarstedt, 2017).
Mardco (2014) lista alguns atrativos para a utilizacdo do PLS-SEM em relacdo ao CB-SEM:
i) “amenor dimensé@o da amostra requerida para estimar o modelo;
i) a possibilidade de usar mais variaveis do que observacdes e;
iii) a auséncia de pressupostos fortes sobre a forma de distribuicdo e sobre a
multicolinearidade das variaveis nos modelos” (p. 25).

O método PLS-SEM se mantém muito robusto mesmo quando os dados sdo extremamente ndo
normais e a amostra € pequena (Hair, Hult, Ringle, & Sarstedt, 2017). O autor ainda cita que o
método é mais indicado para pesquisas exploratérias de predicdo e identificagdo dos construtos

“chave” e quando o modelo estrutural € muito complexo (muitos construtos e muitos indicadores).

Desta forma, o método PLS-SEM apresenta ser o mais apropriado para este estudo considerando
que os dados ndo apresentam normalidade, serdo utilizados diversos construtos e indicadores
formando, entdo, um modelo complexo, além de se mostrar robusto para amostras pequenas, como

€ 0 caso da amostra das empresas brasileiras.

Um modelo de equacdes estruturais pode ser desenvolvido conforme ilustra a Figura 1. O algoritmo
busca estimar os coeficientes de caminhos entre outros pardmetros para maximizar a variancia
explicada dos construtos enddgenos. Os construtos (Y) sdo aqueles representados por um circulo,
também chamados de variaveis latentes, isto é, as variaveis que nao podem ser observadas e sédo
estimadas através das variaveis manifestas. Estas, por sua vez, podem ser medidas e sdo
representadas por retangulos (X). Os construtos exégenos (Y1 e Y2), que sdo as variaveis
independentes, sdo modelados, no exemplo, como formativos (a relacéo € dos indicadores para as
variaveis latentes) e o construto endégeno (Ys), também chamado de variavel dependente, é
modelado como reflexivo (relacdo da variavel latente para os indicadores). A escolha entre
construtos formativos e reflexivos se da pela teoria e conhecimento do pesquisador. Em um
construto formativo, a rela¢do entre o construto e o indicador é chamado de peso externo (W11, Wiz,
W23 e Wa4), enquanto para um construto reflexivo se chama carga fatorial (Iss, Iss € I37). JA os

coeficientes de caminho (pis e pi3) representam a relacdo entre os construtos exdgenos e
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endogenos. As relacdes entre construtos e entre indicadores e construtos sédo representadas por
flechas de sentido Unico, sendo uma relacdo direcional. Isso se traduz em uma relacdo preditiva,
podendo ser considerada uma relacéo causal se houver forte fundamentacéo teérica (Hair, Hult,
Ringle, & Sarstedt, 2017).

****************************************

i Modelo estrutural /

! Modelo interno
1

X3

Xa

Modelo de medida /
Modelo externo

_________________________

Modelo de medida/
Modelo externo

_________________________

Figura 1: Modelo hipotético de equacdes estruturais.
Fonte: Adaptado de Hair et al. (2017, p. 115).
A Figura 1 também ilustra dois tipos de modelos que formam o caminho PLS: o modelo de medida
(também chamado de modelo externo) que define a relacdo entre os construtos e os indicadores; e
0 modelo estrutural (também chamado de modelo interno) que demonstra a relagcdo entre os
construtos (Hair, Hult, Ringle, & Sarstedt, 2017).

Para determinar os indicadores, construtos e relacdes entre estes conforme o modelo por equagdes
estruturais para este trabalho, foram analisados diversos estudos sobre determinantes de
desempenho financeiro e estrutura de capital para levantar a teoria e os indicadores mais

frequentemente e relevantes utilizados, conforme a sec¢ao seguinte.

1.4 Estudos sobre determinantes de desempenho e estrutura de

capital
Séo diversos os autores (p. ex. Gaud, Jani, Hoesli e Bender (2005), Mazur (2007), Zeitun e Tian
(2014) e Matias e Serrasqueiro (2017)) que buscaram investigar os fatores determinantes da
estrutura de capital e do desempenho financeiro das empresas, obtendo resultados diferenciados
em razdo das diversas caracteristicas da empresa e do pais e das multiplas teorias abordadas. Esta

secao apresenta os estudos que trataram deste tema e os resultados encontrados.

Gaud, Jani, Hoesli e Bender (2005) analisaram os determinantes da estrutura de capital de 104
empresas suicas listadas na Swiss Stock Exchange, no periodo de 1991 a 2000. Os autores
observaram que tamanho, tangibilidade, oportunidades de crescimento e rendibilidade séo fatores

determinantes da estrutura de capital. Além disso, verificou-se que as relacdes encontradas
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sugerem que ambas as teorias pecking order e trade-off explicam a estrutura de capital das

empresas suicas, apesar de existir mais evidéncias para validar a teoria trade-off.

Kim, Heshmati e Aoun (2006) examinaram os fatores que influenciam as decisGes sobre estrutura
de capital de 617 empresas manufatureiras coreanas, entre 1985 e 2002. Os autores encontraram
efeito significativo do tamanho, rendibilidade e oportunidades de crescimento sobre a estrutura de

capital.

Amidu (2007) buscou investigar os determinantes da estrutura de capital de bancos em Gana
através de um modelo de regressao mdltipla. Os resultados indicam que alguns fatores que
determinam a estrutura de capital sdo a lucratividade, imposto sobre as sociedades, crescimento,
estrutura de ativos e o tamanho.

Brito, Corrar e Batistella (2007) analisaram a estrutura de capital das maiores empresas que atuam
no Brasil, investigando a relacdo entre o nivel de endividamento e fatores apontados pela teoria
sobre seus determinantes para uma amostra de 466 empresas, entre 1998 e 2002. Os resultados
apontam que risco, tamanho, composi¢éo dos ativos e crescimento sédo fatores determinantes da
estrutura de capital das empresas analisadas. De acordo com os autores, o nivel de endividamento

nao é influenciado pela empresa ser de capital aberto ou fechado.

Mazur (2007) buscou investigar qual teoria — trade-off ou pecking order — melhor explica as decisdes
de estrutura de capital das empresas polacas listadas na Warsaw Stock Exchange. A amostra era
composta por 238 empresas, durante o periodo de 2000 a 2004. Os resultados sugerem que a
pecking order é mais relevante para explicar a decisdo de financiamento das empresas polacas,
sendo que liquidez, rendibilidade, especificidade?, tangibilidade, tamanho e oportunidades de
crescimento explicam a estrutura de capital.

Nunes e Serrasqueiro (2007) analisaram a estrutura de capital de 75 empresas do setor de servigos,
no periodo de 1999 a 2003. Tamanho, rendibilidade e tangibilidade séo fatores determinantes da

estrutura de capital, sendo que as teorias pecking order e trade-off mostraram poder de explicacéo.

Westgaard, Eidet, Frydenberg e Grosas (2008) investigaram os fatores determinantes da estrutura
de capital de 308 empresas imobiliarias do Reino Unido, no periodo de 1998 a 2006. Foram
encontrados que rendibilidade, tangibilidade, tamanho, giro do ativo e volatilidade dos resultados
sdo os fatores mais significativos para explicar a estrutura de capital das empresas. Os autores
encontraram evidéncias que suportam ambas as teorias trade-off e pecking order, mas que a ultima

parece corresponder de modo mais significativo.

Bastos, Nakamura e Basso (2009) analisaram os determinantes da estrutura de capital de 388
empresas localizadas no Brasil, Argentina, México, Chile e Peru, no periodo de 2001 a 2006,
utilizando painel de dados. Os resultados evidenciaram que liquidez corrente, rendibilidade, market

to book value e tamanho foram os fatores mais significativos para explicar a estrutura de capital.

2 A especificidade, também chamada de product uniqueness em inglés, se refere a qu&o Unicos e especificos sdo os
produtos oferecidos pela empresa.
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Além disso, a teoria pecking order demonstrou melhor poder de explicacdo para as empresas
analisadas.

San e Heng (2011) focaram o seu estudo em empresas do setor de construcao listadas na Main
Board of Bursa Malaysia entre os anos de 2005 e 2008, utilizando-se do método de regresséo por
dados em painel empilhado e considerando o ROA como uma das variaveis de desempenho
financeiro. O resultado mostra que existe uma relacdo significativa entre a estrutura de capital e
desempenho financeiro.

Salim e Yadav (2012) investigaram a relacdo entre a estrutura de capital e o desempenho da
empresa. O estudo foi realizado usando dados em painel a partir de empresas listadas no Bursa
Malaysia Stock. Os resultados indicam que o ROA e o ROE tém relacdo negativa com algumas

variaveis de estrutura de capital, como as dividas totais, de curto e longo prazo.

Kaveski, Politelo e da Silva (2013) procuraram verificar quais séo os determinantes da estrutura de
capital de empresas brasileiras pertencentes ao indice do Setor Industria, sendo a amostra
composta por 40 empresas, entre 2009 e 2012. Os resultados apontam que tangibilidade, tamanho
e rendibilidade séo fatores determinantes, sendo estes diferentes em conformidade as teorias de

estrutura de capital relatadas pela literatura.

Banerjee e De (2014) investigaram se o desempenho financeiro representado pelo ROA possui
relacdo com decisBes de estrutura de capital em empresas da industria siderdrgica indiana através
da andlise de regressao linear maltipla. Estes observaram que a alavancagem financeira, o racio de
cobertura de juros e o tamanho da empresa (por ativos) sdo fatores que influenciam

significativamente a lucratividade das empresas analisadas.

Burja e Marginean (2014) analisaram os fatores que podem influenciar o desempenho através da
analise DuPont para cinco grandes empresas da industria de méveis, para um horizonte de 13 anos.
Os resultados apontaram giro do ativo, lucro liquido, rendibilidade das vendas e rendibilidade do

ativo influenciam a rendibilidade dos capitais proprios.

Serghiescua e Vaidean (2014) investigaram a importancia de cinco fatores sobre as decisbes de
estrutura de capital de empresas romenas do setor de construcdo listadas na Bucharest Stock
Exchange. A amostra se constituiu por 20 empresas, observadas durante o periodo de 2009 a 2011.
Os resultados apontam que a rendibilidade é o fator com maior impacto sobre a estrutura de capital,
sendo que liquidez, rendibilidade e tangibilidade se relacionam de modo negativo com o

endividamento, e tamanho e giro do ativo de modo positivo.

Zeitun e Tian (2014) buscaram investigar e examinar o efeito que a estrutura de capital tem sobre o
desempenho corporativo utilizando o método de dados em painel a partir de empresas jordanianas.
Os resultados indicam que a estrutura de capital tem um impacto significativamente negativo no
desempenho das empresas, sendo o0 ROA e Tobin’s Q as medidas mais poderosas de desempenho

no caso jordaniano.

Matias, Baptista e Salsa (2015) investigaram os fatores determinantes da estrutura de capital para

1.488 pequenas e médias empresas portuguesas da industria transformadora, entre 2004 e 2011.
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Os autores encontraram relacdes significativas entre os fatores tamanho, tangibilidade, crise,
rendibilidade e oportunidades de crescimento para endividamento de médio e longo prazo, sendo
gue o endividamento de curto prazo é determinado pelo tamanho, rendibilidade, oportunidades de
crescimento, especificidade, tangibilidade, idade e crise. Além disso, os resultados indicam as
teorias pecking order e trade-off ndo sédo mutuamente excludentes para explicar as decisfes de

estrutura de capital destas empresas.

Sant'Anna e da Silva (2015) buscaram identificar os determinantes da estrutura de capital de
empresas brasileiras do setor de tecnologia, sendo que a amostra se compds por 21 empresas para
0 periodo de 2009 a 2013. Os autores encontraram que taxa de crescimento do capital, tipo de

controle, tamanho, rendibilidade e tipo de capital influenciam as decisdes de estrutura de capital.

Matias e Serrasqueiro (2017) analisaram os fatores determinantes da estrutura de capital para
pequenas e médias empresas localizadas em diferentes regides de Portugal. A amostra se compds
por 11.016 empresas em um periodo de 2007 e 2011. Os resultados sugerem que a estrutura de
capital apresenta algumas diferencas entre regides quanto ao efeito do tamanho, idade,
rendibilidade, tangibilidade e crescimento. De acordo com os autores, as previsdes da teoria pecking
order se aproximam as decisdes de estrutura de capital das empresas estudadas em comparacao
com a teoria trade-off, mas que ainda assim ambas ndo sao suficientes para explicar a estrutura de

capital.

Pamplona, Dal Magro e da Silva (2017) buscaram identificar a influéncia da estrutura de capital no
desempenho econémico de 73 empresas familiares do Brasil e 18 empresas familiares de Portugal,
sob a perspetiva das teorias trade-off e pecking order. Os resultados indicam que as empresas
familiares portuguesas e brasileiras podem ser explicadas por ambas as teorias da estrutura de
capital, porém no Brasil a teoria trade-off € mais evidente ao ponto que um maior endividamento
melhora o desempenho econémico e, em Portugal, a teoria pecking order evidenciou a relagéo de

que o uso de capital proprio proporciona um melhor desempenho econémico.

Bhagyalakshmi e Saraswathi (2019) estudaram a avaliagdo de desempenho utilizando a anélise
DuPont em empresas automobilisticas listadas no National Stock Exchange of India, através de
andlise por regressdo multipla. Os resultados indicam que h& forte relacdo positiva entre as
variaveis: margem de lucro liquido, ROA, ROE e retorno sobre capital empregado (ROCE) e que ha

relacdo negativa entre equity multiplier e ROA, ROE e ROCE.

Bunea, Corbos e Popescu (2019) investigaram os indicadores que afetam a rendibilidade de capitais
proprios na industria de energia romena, no periodo de 2013 a 2017, para uma amostra de 1.253
empresas. Os fatores que influenciam de modo significativo a rendibilidade s&o o giro do ativo, price

to earnings, price to book e endividamento.

A maioria dos estudos investigam a estrutura de capital e desempenho através de modelos
tradicionais de regressdo com dados em painel. No entanto, alguns autores (Titman & Wessels,
1988; Jairo, 2008; Chen & Chen, 2011) aplicaram a SEM.
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Titman e Wessels (1988) foram os primeiros a aplicar o SEM ao estudo de estrutura de capital, pelo
método de covariancia (CB-SEM), para uma amostra de 469 empresas americanas durante o
periodo de 1974 a 1982. Foram utilizados 8 construtos latentes e 21 indicadores, sendo 6 de
endividamento, para estimar os pardmetros do modelo. Os autores analisaram o impacto da
especificidade, setor de atividade, tamanho, rendibilidade, oportunidades de crescimento, poupanga
fiscal no associada ao endividamento, volatilidade dos resultados e valor colateral de ativos, sendo
os Ultimos quatro ndo estatisticamente significativos. De acordo com os autores, os resultados foram
inconclusivos, justificando que possivelmente os indicadores utilizados nédo refletem
adequadamente a natureza dos atributos sugeridos pela literatura. Apesar dos resultados
inconsistentes, o trabalho realizado pelos autores serviram como base para a produgéo de estudos

sobre estrutura de capital a partir da mesma técnica de analise.

Chiarella, Pham, Sim e Tan (1991) utilizaram SEM para investigar a importancia e os determinantes
da estrutura de capital de 226 empresas australianas entre 1977 e 1985. Os determinantes
poupanca fiscal ndo associada ao endividamento, rendibilidade e tamanho mostraram relagéo
significativa com o endividamento, enquanto oportunidades de crescimento, valor colateral de ativos

e liguidez ndo foram estatisticamente significativos para explicar a estrutura de capital.

Jairo (2008) também utilizou SEM para investigar os determinantes da estrutura de capital de 651
empresas do Reino Unido entre 1985 e 2000. O autor encontrou que a poupanca fiscal ndo
associada ao endividamento, risco e probabilidade de faléncia sdo negativamente relacionados com
o endividamento, enquanto tangibilidade, tamanho e rendibilidade (atual) apresentaram relagéo

positiva.

Baseando-se no trabalho de Titman e Wessels (1988), Chang, Lee e Lee (2009) propuseram
analisar os determinantes da estrutura de capital através do método SEM-MIMIC (SEM — Multiple
effect indicators for multiple causes). Foram utilizados trés medidas de endividamento e diversos
indicadores mais refinados. Os resultados indicaram que o crescimento € o indicador com maior
poder de explicagdo da estrutura de capital, seguido por rendibilidade, valor colateral, volatilidade

dos resultados, poupanca fiscal ndo associada ao endividamento e especificidade.

Chen e Chen (2011) utilizaram SEM para estudar os determinantes da estrutura de capital e seu
impacto no valor da empresa. A investigacdo se deu por uma amostra de 647 empresas listadas na
Taiwan Stock Exchange, no periodo de 2005 a 2009. Os resultados sugerem que tamanho,

rendibilidade e tangibilidade explicam a estrutura de capital destas empresas.

Matias, Salsa e Afonso (2018) investigaram os determinantes da estrutura de capital de 356
empresas hoteleiras de Portugal, no periodo de 2006 a 2014, através do método PLS-SEM (partial
least squares — structural equation modeling). Todos os determinantes propostos pelo estudo,
nomeadamente a tangibilidade, rendibilidade, poupanca fiscal ndo associada ao endividamento,
idade, tamanho e oportunidades de crescimento, influenciam as decisdes sobre estrutura de capital
destas empresas. Segundo os autores, as teorias pecking order e trade-off sdo importantes para

explicar a estrutura de capital das empresas hoteleiras, mas ndo séo mutuamente excludentes.
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Mendes e Santos (2018) analisaram a relacdo do desempenho financeiro e da dindmica da inddstria
com a estrutura de capital de 995 empresas brasileiras, no periodo de 1999 a 2014, com o auxilio
do CB-SEM. Como resultado, os indicadores de desempenho mostraram uma relacdo negativa com
a estrutura de capital, sendo que, na metade do tempo, as variaveis da dinamica da indastria
mostraram uma relagao positiva. Os autores concluiram que os resultados das empresas analisadas

se aproximam das previsdes da teoria pecking order.

Ramli, Latan e Solovida (2019) examinaram o impacto dos determinantes da estrutura de capital
sobre o desempenho financeiro com o efeito da mediacdo da alavancagem para empresas da
Malasia e da Indonésia, no periodo de 1990 a 2010. O método de analise utilizado foi 0 PLS-SEM,
sendo o modelo composto por 13 construtos latentes e 28 indicadores. Os resultados indicaram que
parte dos determinantes influenciam diretamente o desempenho financeiro, sendo que apenas a
amostra da Maléasia apresentou relagéo significativa entre o endividamento e o desempenho. Os
autores também verificaram a existéncia de um efeito mediador da alavancagem para a amostra da
Malasia, mas ndo para a da Indonésia, sendo que os atributos mediados sobre o desempenho
financeiro pela alavancagem séo a tangibilidade, oportunidades de crescimento, liquidez, poupanga
fiscal ndo associada ao endividamento e taxa de juros. Analise multigrupo através do método PLS
também foi utilizado para testar se havia diferencas significativas entre os parametros dos
determinantes entre as amostras da Malasia e da Indonésia, confirmando que estes diferem entre
paises. O efeito mediador do endividamento nas relagcdes entre os determinantes e o desempenho
financeiro também foi investigado por Claude (2016), Ramli e Nartea (2016) e Ramli, Ramli, Marzuki
e Nazri (2020).

Claude (2016) investigou a relagdo entre os determinantes organizacionais e o desempenho
financeiro de empresas do Ruanda e se a estrutura de capital possui efeito mediador nesta relacéo.
A amostra era composta por 51 empresas no periodo de 2005 a 2013. Os resultados indicam que
tangibilidade, rendibilidade, risco, oportunidades de crescimento, idade, tamanho, liquidez e
poupanca fiscal ndo associada ao endividamento séo fatores determinantes da estrutura de capital
das empresas de Ruanda. Os autores também encontraram mediacdo parcial da estrutura de capital

na relacd@o entre os determinantes organizacionais e o desempenho financeiro.

Ramli e Nartea (2016) utilizaram PLS-SEM para investigar os efeitos de atributos especificos sobre
o desempenho financeiro através da mediacéo da alavancagem. Uma amostra de empresas listadas
na Bolsa de Valores da Malasia entre 1990 e 2010 foi utilizada, sendo o modelo composto por 14
construtos latentes e 33 indicadores. Os autores verificaram que a alavancagem possui efeito
mediador parcial na relagédo entre os determinantes e o desempenho financeiro para as empresas

analisadas.

Ramli, Ramli, Marzuki e Nazri (2020) também utilizaram PLS-SEM para examinar se a alavancagem
possui efeito indireto na relagcdo entre atributos especificos da empresa e desempenho financeiro
para 398 empresas listadas na Bolsa de Valores da Maléasia, durante 2000 a 2018. Os resultados

indicaram que os relacionamentos do desempenho financeiro com tangibilidade, oportunidades de
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crescimento, tamanho e poupanca fiscal ndo associada ao endividamento sdo mediados pela

alavancagem.

Relativamente as diferencas do comportamento na decisdo de endividamento entre paises,
empresas familiares néo familiares e entre setores, os autores a seguir referidos (Acedo-Ramirez,
Ayala-Calvo & Navarrete-Martinez, 2017; De Jong, Kabir & Nguyen, 2008; Lopez-Gracia & Sanchez-
Andujar, 2007; Talberg, Winge, Frydenberg & Westgaard, 2008) buscaram responder se de fato

pode-se observar diferencas.

De Jong, Kabir e Nguyen (2008) analisaram a importancia dos fatores especificos da empresa e do
pais na decisdo de alavancagem de 42 paises, bem como se esses fatores diferem entre paises.
Os resultados indicaram que a relagdo entre endividamento e tangibilidade, tamanho, risco,
crescimento e rendibilidade s&o significativos entre paises e consistentes com as teorias de
estrutura de capital convencionais. Porém, foi observado que em cada pais, um ou mais fatores néo
foram significativos em relacdo ao endividamento. Em conclus&o, os autores constataram que os
determinantes da estrutura de capital diferem entre paises, assim como verificado por Ramli et al.
(2019).

Lopez-Gracia e Sanchez-Andujar (2007) analisaram os determinantes do comportamento financeiro
de pequenas empresas familiares e ndo familiares sob a perspetiva das teorias trade-off e pecking
order. A amostra era composta por 858 empresas espanholas. Os resultados indicam que empresas
familiares possuem politicas financeiras diferentes daquelas ndo familiares, sendo que
oportunidades de crescimento, custo de dificuldade financeira e recursos internos parecem ser 0s
principais atributos que diferenciam as decisbes financeiras de empresas familiares das néo
familiares.

Acedo-Ramirez, Ayala-Calvo e Navarrete-Martinez (2017) investigaram 2.093 empresas
espanholas, das quais 1.434 sao familiares, com o objeto de investigar se a estrutura de capital
difere entre empresas familiares e ndo familiares. Os autores verificaram que os determinantes da
estrutura de capital impactam de modo diferente entre empresas familiares e ndo familiares. Além

disso, a alavancagem das empresas familiares mudam de acordo com o tamanho e ciclo de vida.

Talberg, Winge, Frydenberg e Westgaard (2008) examinaram a estrutura de capital de empresas
americanas de cinco setores industriais. Os autores encontraram diferencas significativas na
estrutura de capital dependendo da industria no qual a empresa opera. Além disso, quase todos os
coeficientes significativos obtidos estdo de acordo com as teorias de estrutura de capital e outros

estudos.

A partir dos estudos citados, pode-se verificar que os resultados sado variados quanto a significAncia
e relacéo (positiva ou negativa) entre os diversos fatores determinantes da estrutura de capital e do
desempenho financeiro, sustentando ambas as teorias pecking order e trade-off. Além disso, foram
encontrados dez estudos que utilizaram a SEM em suas pesquisas, sendo que, dentre estes,
apenas um aplicou com dados de empresas brasileiras e um com empresas portuguesas. Em

relagdo aos fatores determinantes da estrutura de capital entre paises e entre setores, diversos
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autores buscaram analisar se os determinantes eram diferentes entre si, encontrando resultados
que corroboram o questionamento. Com base nestas pesquisas formularam-se, entdo, diversas

hipoteses para serem investigadas neste estudo, sendo apresentadas na proxima secao.
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2. Metodologia de Investigacéao

2.1 Objetivo e hipoteses de investigacéao

O objetivo do estudo € identificar os principais determinantes da estrutura de capital e do
desempenho financeiro de empresas brasileiras e portuguesas, se ha media¢do da estrutura de
capital na relagédo entre os determinantes e o desempenho financeiro, assim como se o efeito dos
determinantes sobre a estrutura de capital e desempenho financeiro diferem entre paises, entre
empresas familiares e ndo familiares e entre os setores de turismo, industria téxtil e automobilistica,

a partir de indicadores financeiros e de caracteristicas da empresa, através do método PLS-SEM.

Para perseguir esse objetivo, o capitulo esta dividido em duas subsec¢bes. A primeira subsec¢éo
descreve as hipéteses a serem investigadas e a descricao das variaveis exdgenas e enddgenas. A

segunda subsec¢do descreve a obtencdo da amostra e a metodologia para o tratamento dos dados.

2.1.1 Desempenho financeiro e estrutura de capital

Um dos principais fatores influenciadores do desempenho financeiro se da pela estrutura de capital
de uma empresa (Zeitun & Tian, 2014). As teorias de estrutura de capital atualmente dominantes

preveem relagcfes contraditérias quanto ao nivel de endividamento e o desempenho financeiro
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(Matias, Baptista, & Salsa, 2015). Enquanto a teoria trade-off prevé que ha uma relacédo positiva ao
considerar que quanto maior a rendibilidade de uma empresa, maior tende a se endividar para obter
vantagens com beneficios fiscais bem como menores custos de faléncia (Matias, Salsa, & Afonso,
2018), a teoria pecking order prevé uma relacdo negativa, pois entende que empresas mais
rentaveis possuem maior capacidade de gerar lucros, preferindo se financiar através da retencao
dos lucros em vez de externamente e, portanto, apresentam menor endividamento (Brito, Corrar, &
Batistella, 2007). Diversos estudos encontraram uma relacdo negativa e significativa entre estrutura
de capital e desempenho financeiro (Banerjee & De, 2014; Kaveski, Politelo & da Silva, 2013; Matias
& Serrasqueiro, 2017; Matias, Salsa & Afonso, 2018; Mendes & Santos, 2018; Salim & Yadav, 2012;
Zeitun & Tian, 2014), suportando a teoria pecking order. Desta forma, espera-se encontrar uma
relacdo conforme a hipétese:

Hipotese 1: h4d uma relag&o negativa entre o desempenho financeiro e a estrutura de capital.

2.1.2 Determinantes da estrutura de capital e desempenho financeiro

Sao diversos os fatores que podem impactar a estrutura de capital e o desempenho financeiro. A
partir da analise empirica realizada, levantaram-se alguns desses fatores, nomeadamente o giro do
ativo, liquidez geral, tamanho, oportunidades de crescimento, tangibilidade, poupanca fiscal ndo
associada ao endividamento, idade, volatilidade dos resultados e especificidade, sendo estes

descritos a sequir.

2.1.2.1 Giro do ativo

O giro do ativo é definido como o racio da receita de vendas pelo ativo total. E um indicador da
eficiéncia com que uma empresa emprega seus ativos parar aumentar suas vendas (Gitman, 2010).
Quanto maior esse indicador, mais eficiente € uma empresa, o0 que pela perspetiva da teoria trade-
off, de acordo com Westgaard, Eidet, Frydenberg e Grosas (2008), é esperado uma relagdo positiva
com o endividamento, visto que uma boa gestdo permite obter maior endividamento e, portanto,
maior economia fiscal. O autor ainda cita que, pela teoria pecking order, seria esperada uma relacéo
negativa pois empresas com boa gestdo devem ter mais lucros retidos e, assim, menor necessidade
de se endividar. Westgaard, Eidet, Frydenberg e Grosas (2008) encontraram uma relagdo negativa
com o endividamento, enquanto Serghiescua e Vaidean (2014) encontraram uma relag&o positiva.
Quanto ao desempenho financeiro, espera-se que haja uma relacdo positiva com o giro do ativo,
pois quanto maior a eficiéncia, maior deve ser o retorno financeiro. Bunea, Corbos e Popescu (2019),
Burja e Marginean (2014) e Bhagyalakshmi e Saraswathi (2019) encontram uma relacdo positiva
entre o giro do ativo e o desempenho financeiro. Desta forma, formularam-se as seguintes

hipoteses:
Hipotese 2 — C1: ha uma relagdo positiva entre o giro do ativo e a estrutura de capital;

Hipotese 3 — D1: ha uma relagédo positiva entre o giro do ativo e o desempenho financeiro.
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2.1.2.2 Liquidez geral

A liquidez geral é medida pelo racio entre o ativo corrente e o passivo corrente. Ramli, Latan e
Solovida (2019) e Santos e Rodrigues (2012) encontraram relacdo negativa entre a liquidez geral e
o0 desempenho financeiro. Ramli, Latan e Solovida (2019) e Bastos, Nakamura e Basso (2009)
encontraram em seus estudos forte influéncia negativa da liquidez geral com o endividamento, o
que corrobora a teoria pecking order. Na medida em que a empresa gera lucros suficientes para se
autofinanciar, esta ira recorrer a menos financiamento externo. Ramli, Latan e Solovida (2019)
sugerem que as empresas com alta liquidez geral julgam menos atrativo recorrer a financiamento,
mas que, ao possuir menos dividas, o valor da empresa poderia diminuir. Além disso, é esperado
que uma alta liquidez geral indique que a empresa possui um desempenho financeiro maior.

Consequentemente, sdo formuladas as hipoteses:
Hipdtese 2 — C2: hd uma relacdo negativa entre a liquidez geral e a estrutura de capital,

Hipotese 3 — D2: h4 uma relagdo positiva entre a liquidez geral e o desempenho financeiro.

2.1.2.3 Tamanho da empresa

O tamanho da empresa é calculado a partir de trés medidas: logaritmo neperiano do volume de
negocios, logaritmo neperiano dos ativos totais e logaritmo neperiano do nimero de colaboradores.
A maioria dos estudos encontrou uma relacdo positiva entre o tamanho de uma empresa e seu
desempenho financeiro (Banerjee & De, 2014; Ramli, Latan, & Solovida, 2019; Salim & Yadav, 2012;
Zeitun & Tian, 2014) bem como com sua estrutura de capital (Matias & Serrasqueiro, 2017; Matias,
Baptista, & Salsa, 2015; Matias, Salsa, & Afonso, 2018; Ramli, Latan, & Solovida, 2019). Isto
corrobora a teoria trade-off, onde empresas maiores possuem uma maior propenséo a utilizar mais
recursos de terceiros do que proprios. De acordo com Brito, Corrar e Batistella (2007), empresas de
grande porte geralmente possuem custos de faléncia menores e estdo menos sujeitas a dificuldades
financeiras. A capacidade de se endividarem também é maior para empresas maiores, ja que 0s
custos para financiamentos de longo prazo sdo menores e possuem maiores beneficios fiscais.
Conforme Ramli, Latan e Solovida (2019), um maior tamanho também permite que se gere maiores
retornos sobre vendas e ativos, o que leva a um melhor desempenho financeiro. A partir dos estudos

citados, formularam-se as seguintes hipoteses:
Hipotese 2 — C3: ha uma relagdo positiva entre o tamanho da empresa e a estrutura de capital;

Hipotese 3 — D3: h4 uma relacéo positiva entre o tamanho da empresa e o desempenho financeiro.

2.1.2.4 Oportunidades de crescimento

As oportunidades de crescimento séo definidas por duas medidas: taxa de crescimento de vendas
e taxa de crescimento de ativos. A teoria trade-off sugere que empresas em crescimento deveriam
possuir menos dividas, havendo, assim, uma relagdo negativa entre crescimento e endividamento
(Myers, 1977). A teoria pecking order sugere, porém, que ha uma relagdo positiva entre crescimento
e o endividamento, visto que as empresas buscariam recursos externos para sua expansao pois
ndo geram recursos suficientes internamente (Leal & Gomes, 2001). De acordo com Zeitun e Tian

(2014), espera-se que empresas com maiores oportunidades de crescimento possuam maior
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desempenho pois possuem maior capacidade em gerar lucros e menores custos de capital para
realizar seus investimentos, resultando, portanto, numa relacdo positiva entre crescimento e

desempenho financeiro.

Estudos realizados por Ramli, Latan e Solovida (2019) e Sant'Anna e da Silva (2015) encontraram
uma relacdo positiva entre oportunidades de crescimento e estrutura de capital, enquanto Matias,
Salsa e Afonso (2018) obtiveram uma relacdo negativa. Quanto ao desempenho financeiro, os
estudos de Pamplona, Dal Magro e da Silva (2017), Salim e Yadav (2012) e Zeitun e Tian (2014)
relatam uma relacdo positiva com oportunidades de crescimento. Em contrapartida, Ramli, Latan e
Solovida (2019) encontraram uma relacao negativa. Com base nas teorias e estudos citados, foram

formuladas as seguintes hipoteses:

Hipotese 2 — C4: ha uma relagdo positiva entre as oportunidades de crescimento e a estrutura de

capital;

Hipdtese 3 — D4: h4d uma relacéo positiva entre as oportunidades de crescimento e o desempenho
financeiro.

2.1.2.5 Tangibilidade

A tangibilidade é calculada por duas formas: o racio entre ativos imobilizados e ativos totais e o racio
entre a soma dos ativos imobilizados e existéncias pelos ativos totais. Considerando as teorias dos
custos de agéncia e de assimetria de informacdo, empresas que possuem um maior nivel de
tangibilidade possuem mais ativos imobilizados passiveis de serem usados como garantias de
pagamentos e, consequentemente, possuem capacidade de endividamento superior (Brito, Corrar,
& Batistella, 2007). Isto se deve aos ativos poderem ser liquidados em caso de incumprimento das
obrigagfes, além de conferir seguranca aos credores em caso de conflito de interesse entre
gestores e proprietario (Jensen & Meckling, 1976) como a viabilidade de investimentos a serem
realizados, reduzindo, portanto, os problemas de agéncia. Matias e Serrasqueiro (2017), Matias,
Salsa e Afonso (2018) e Ramli, Latan e Solovida (2019) obtiveram resultados que relacionam a
tangibilidade com a estrutura de capital positivamente, enquanto Correa, Basso e Nakamura (2013)
encontraram uma relacdo negativa com a estrutura de capital. Pamplona, Dal Magro e da Silva
(2017), Ramli, Latan e Solovida (2019) e Zeitun e Tian (2014) revelaram uma rela¢do negativa entre
tangibilidade e desempenho financeiro nas suas pesquisas. Os autores justificam que é possivel
que os recursos sejam utilizados de modo inapropriado e ineficiente, levando a um baixo
desempenho. Este resultado contraria a teoria trade-off, que prevé uma relacdo positiva e, apesar

dos resultados dos estudos, formulou-se a hipdtese conforme a teoria.

Hipdtese 2 — C5: had uma relagdo positiva entre a tangibilidade e a estrutura de capital,
Hipdtese 3 — D5: h4d uma relacdo positiva entre a tangibilidade e o desempenho financeiro.
2.1.2.6 Poupanca fiscal ndo associada ao endividamento

O indicador poupanca fiscal ndo associada ao endividamento é definido pelas depreciagdes e

amortizacfes em relacdo aos ativos totais. Segundo DeAngelo e Masulis (1980), a teoria trade-off
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sugere que ha uma relacao negativa entre a poupanca fiscal e o endividamento na medida em que
os beneficios fiscais advindos de outras fontes como, por exemplo, de depreciacdes e amortizactes
de ativos fixos, sejam superiores aos beneficios advindos da dedutibilidade dos impostos sobre os
juros das dividas. Desta forma, empresas com maior poupanca fiscal tendem a utilizar menos divida
na sua estrutura de capital e, quanto menos rendivel for a empresa, menos tendera a utilizar divida.
A poupanga fiscal ndo associada ao endividamento deve, entdo, apresentar uma relagdo negativa
com o desempenho financeiro. Ramli, Latan e Solovida (2019) verificaram que ha uma relacéo
negativa da poupanca fiscal ndo associada ao endividamento com a estrutura de capital assim como
Matias, Baptista e Salsa (2015) e Matias, Salsa e Afonso (2018), porém, com pouca e nenhuma
significAncia, respetivamente. Ao testarem a relacdo entre poupanca fiscal ndo associada ao
endividamento e desempenho financeiro, Ramli, Latan e Solovida (2019) encontraram uma relacéo
positiva, enquanto Pamplona, Dal Magro e da Silva (2017) encontraram uma relagdo negativa,

porém néo significativa. Com base na teoria trade-off, levantam-se as hipoteses:

Hipdtese 2 — C6: ha uma relagdo negativa entre a poupanga fiscal ndo associada ao endividamento

e a estrutura de capital;

Hip6tese 3 — D6: ha uma relagao negativa entre a poupanca fiscal ndo associada ao endividamento

e 0 desempenho financeiro.

2.1.2.7 Idade

A idade é definida pelo célculo do logaritmo natural da diferenca entre o ano dado e o ano de
constituicdo da empresa. A teoria pecking order prevé uma relagdo negativa entre endividamento e
idade, considerando que empresas mais antigas provavelmente possuem lucros retidos maiores,
ndo necessitando tanto de financiamento externo. Ja a teoria trade-off prevé uma relagdo positiva
com o endividamento ao considerar que empresas mais antigas tendem a estar mais consolidadas
no mercado, sendo mais lucrativas e apresentando maior credibilidade. Matias e Serrasqueiro
(2017), Matias, Baptista e Salsa (2015) e Matias, Salsa e Afonso (2018) encontram uma relagéo
negativa entre idade e estrutura de capital. Quanto ao desempenho financeiro, Degenhart, Vogt,
Kaveski, Fank e Scarpin (2016) encontraram uma relacdo positiva com idade. Formularam-se,

assim, as seguintes hipéteses:
Hipotese 2 — C7: h4a uma relagdo negativa entre a idade e a estrutura de capital;

Hipotese 3 — D7: h4a uma relagdo positiva entre a idade e o desempenho financeiro.

2.1.2.8 Volatilidade dos resultados

A volatilidade dos resultados é definida pela diferenca percentual do resultado antes dos juros e
impostos do ano anterior e atual. Quanto mais volateis forem os rendimentos de uma empresa,
menos ira se endividar devido ao risco de insolvéncia, o que corrobora as teorias pecking order e
trade-off. Com isso, os gestores tendem a acumular seus recursos durante anos lucrativos para
evitar subinvestimento no futuro (Mazur, 2007; Nunes & Serrasqueiro, 2007). Nakamura, Martin,
Forte, Carvalho Filho, Costa e Amaral (2007) e Fiirst, Cunha e Silva (2017) encontraram relacao

negativa entre a volatilidade dos resultados e a estrutura de capital, enquanto Brito, Corrar e
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Baristella (2007) e Couto e Ferreira (2010) encontraram uma relacdo positiva. Quanto ao
desempenho financeiro, Pamplona, Dal Magro e da Silva (2017) encontraram uma rela¢gédo negativa

com a volatilidade dos resultados. Desta forma, buscou-se avaliar as seguintes rela¢des:
Hipotese 2 — C8: ha uma relagdo negativa entre a volatilidade dos resultados e a estrutura de capital;

Hipotese 3 — D8: h& uma relacdo negativa entre a volatilidade dos resultados e o desempenho

financeiro.

2.1.2.9 Especificidade

A especificidade é calculada pelo racio entre custos de mercadorias vendidas e matérias
consumidas pelas vendas. O uso deste racio se justifica pelas empresas tenderem a investir mais
na divulgacao de seus produtos quando maior for a especificidade destes (Titman & Wessels, 1988).
De acordo com a teoria trade-off, espera-se que uma empresa adquira menos dividas quanto maior
for a especificidade de seus produtos (Mazur, 2007), visto que serd mais dificil encontrar um
mercado competitivo secundario para seus produtos, aumentando os riscos de faléncia (Kim,
Heshmati, & Aoun, 2006). Chang, Lee e Lee (2009) encontraram uma relacdo negativa da
especificidade com a estrutura de capital. Em contrapartida, Kim, Heshmati e Aoun (2006), Matias,
Baptista e Salsa (2015) e Mazur (2007) encontraram uma relagéo positiva com o endividamento em
seus estudos, o0 que de acordo com Mazur (2007), pode ser explicado pela teoria pecking order
quando, no caso do custo com mercadoria e servigcos vendidos significar oportunidades de
crescimento, a especificidade deve estar relacionada positivamente com o endividamento. Outra
justificativa € levantada por Matias, Baptista e Salsa (2015) em que empresas que possuem
produtos com margem reduzida provavelmente irdo obter resultados menores e, desta forma, a
necessidade por financiamento tende a aumentar. Em conformidade com os resultados obtidos
pelos estudos, formularam-se as seguintes hipoteses:

Hipotese 2 — C9: ha uma relagdo positiva entre a especificidade e a estrutura de capital;

Hipotese 3 — D9: ha uma relagdo positiva entre a especificidade e o desempenho financeiro.

2.1.3 Mediacgéo

De acordo com Ramli et al. (2019), o endividamento de uma empresa pode influenciar o
desempenho financeiro como, por exemplo, empresas com maior tangibilidade podem suportar
maiores niveis de dividas, assim como aumentar a confiabilidade para obter mais dividas perante
credores e, consequentemente, podendo investir em projetos mais lucrativos que aumentariam o
desempenho financeiro. Claude (2016), Ramli e Nartea (2016), Ramli, Latan e Solovida (2019) e
Ramli, Ramli, Marzuki e Nazri (2020) observam efeito mediador do endividamento na relagdo entre

determinantes e o desempenho financeiro. Neste sentido, formulou-se a seguinte hipotese:

Hipdtese 4: A estrutura de capital possui efeito mediador/indireto entre a relacao do determinante e

o0 desempenho financeiro.
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2.1.4 Anélise multigrupo

2.1.4.1 Diferenca entre paises

Diversos estudos internacionais vém investigando a estrutura de capital entre paises. No entanto,
grande parte destes assumem, implicitamente, que os determinantes especificos da empresa
impactam no endividamento de modo igual entre paises (Booth, Aivazian, Demirguc-Kunt &
Maksimovic, 2001; Fan, Titman & Twite, 2010; Giannetti, 2003; Song & Philippatos, 2004). De Jong,
Kabir e Nguyen (2008) investigaram os determinantes da estrutura de capital de 42 paises,
encontrando diferencas significativas entre eles. Também foi encontrada diferenca entre paises no
estudo de Ramli et al. (2019), que investigaram as diferengas entre os determinantes de empresas
da Malasia e Indonésia. Ramli et al. (2019), em sua pesquisa bibliografica, ndo encontraram estudos
0s quais analisavam as diferencas entre paises quanto ao impacto dos determinantes na estrutura

de capital e no desempenho financeiro. Desta forma, levantaram-se as seguintes hipéteses:

Hipdtese 5 — E1: Os coeficientes de caminho entre estrutura de capital e desempenho financeiro

nao sao iguais entre paises;

Hipdtese 5 — F1: Os coeficientes de caminho dos determinantes e a estrutura de capital ndo sao

iguais entre paises;

Hipotese 5 — G1: Os coeficientes de caminho entre determinantes e o desempenho financeiro ndo

sdo iguais entre paises.

2.1.4.2 Diferencga entre empresa familiar e ndo familiar

Para a identificagdo de uma empresa familiar seguiu-se o0s seguintes critérios: (i) ha ao menos dois
membros da familia em cargos de gestéo, dire¢cdo ou conselho administrativo e (i) os membros da
familia possuem mais de 10% das acdes, de acordo com Mok, Lam e Cheung (1992), Morck e
Yeung (2004), Pamplona, Dal Magro e da Silva (2017) e Shyu (2011). Jensen e Meckling (1976)
sugerem que o desempenho financeiro € ampliado a partir de uma maior composicao societéria por
pessoas de dentro da empresa, visto que isto proporciona um melhor alinhamento entre os
interesses financeiros do gestor com o dos acionistas e, consequentemente, reduz os problemas de
agéncia. A preocupacao pela sucessdo e uma maior concentracao de capital por uma familia pode,
também, tornar os gestores da empresa familiar mais avessos a tomar riscos, evitando estratégias
que poderiam ser muito lucrativas caso contrario (Morck, Stangeland, & Yeung, 1998). Esta aversao
ao risco também é verificada por diversos autores (Gallo & Vilaseca, 1996; Gallo, Tapies &
Cappuins, 2004; Loépez-Gracia & Sanchez-Andujar, 2007; McConaughy & Phillips, 1999;
Poutziouris, 2001) que sugerem que empresas familiares tendem a empregar estratégias mais
conservadoras em relacdo ao modo que se financiam, optando pela utilizacéo de recursos internos,
menor endividamento e maior concentracdo de capital em nome de membros da familia, isto para a
manter o controle dentro da prépria familia. Acedo-Ramirez, Ayala-Calvo e Navarrete-Martinez
(2017) e Loépez-Gracia e Sanchez-Andujar (2007) encontraram diferengas significativas quanto aos
determinantes que impactam as decisbes de uma empresa familiar e de uma ndo familiar.

Formulam-se, portanto, as seguintes hipoteses:
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Hipdtese 5 — E2: Os coeficientes de caminho entre estrutura de capital e desempenho financeiro

nao sao iguais entre empresas familiares e néo familiares;

Hipotese 5 — F2: Os coeficientes de caminho dos determinantes e a estrutura de capital ndo sdo

iguais entre empresas familiares e ndo familiares;

Hipotese 5 — G2: Os coeficientes de caminho entre determinantes e o desempenho financeiro nao

sdo iguais entre empresas familiares e ndo familiares.

2.1.4.3 Diferenca entre setor de atividade econdmica

As empresas estdo inseridas em ambientes econdmicos e competitivos que podem ser diferentes
dependendo da atividade que exerce. Por esta razdo, a estrutura de capital das empresas de
determinado setor pode ser influenciada por aspetos completamente variados, visto que os gestores
tendem a tomar decis6es que melhor adequem as peculiaridades de seu ambiente para determinar
uma estrutura de capital 6tima e com menor custo de capital (Talberg, Winge, Frydenberg, &
Westgaard, 2008). Um exemplo de aspeto que pode influenciar a estrutura de capital é de que
empresas que se encontram em mercados onde os resultados sdo muito volateis usualmente
possuem maior proporcao de capital proprio como meio de diminuir a probabilidade de faléncia
(Balakrishnan & Fox, 1993). Talberg et al. (2008) examinaram a estrutura de capital de cinco setores,
encontrando diferencgas significativas quanto as determinantes da estrutura de capital entre setores.

Neste sentido, formularam-se as seguintes hipoteses:

Hipdtese 5 — E3: Os coeficientes de caminho entre estrutura de capital e desempenho financeiro

nao sao iguais entre setores;

Hipotese 5 — F3: Os coeficientes de caminho dos determinantes e a estrutura de capital ndo séo

iguais entre setores;

Hipdtese 5 — G3: Os coeficientes de caminho entre determinantes e o desempenho financeiro ndo

sao iguais entre setores.
Assim sendo, as hipéteses a serem investigadas sédo resumidas na Tabela 2:

Tabela 2: Hip6teses de investigacgéao.

Hipdtese 1: estrutura de capital e desempenho financeiro
Ha uma relagéo negativa entre o desempenho financeiro e a estrutura de capital

Hipdtese 2 — C1 a C9: determinantes da estrutura de capital e estrutura de capital
Determinantes da estrutura de capital tem relagao estatisticamente significativa com estrutura de capital

Hipdtese 3 — D1 a D9: determinantes da estrutura de capital e desempenho financeiro
Determinantes da estrutura de capital tem relacdo estatisticamente significativa com desempenho financeiro

Hipotese 4: Efeito de mediacédo/indireto
A estrutura de capital possui efeito mediador/indireto entre a relacdo do determinante e o desempenho financeiro

Hipoteses 5: igualdade dos efeitos dos coeficientes dos determinantes

Hipéteses 5 — E1 a E3: Os coeficientes de caminho entre estrutura de capital e desempenho financeiro ndo sao
iguais

Hipoteses 5 — F1 a F3: Os coeficientes de caminho dos determinantes e a estrutura de capital ndo séo iguais

Hipdteses 5 — G1 a G3: Os coeficientes de caminho entre determinantes e o desempenho financeiro ndo sédo
iguais

Fonte: elaboragao propria.
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As hipoteses resumidas na Tabela 2 sdo complementadas para apresentar as relacdes esperadas,

assim como as relagdes encontradas por outros autores, conforme mostra a Tabela 3.

Tabela 3: Hipoteses de investigacéo com suas respetivas relagdes esperadas e relagdes encontradas por
outros autores.

Hipoteses Relagdo Relacdo encontrada por outros autores
esperada
H1 ) ) (Banerjee & De, 2014; Kaveski, Politelo & da Silva, 2013; Matias &
Serrasqueiro, 2017; Matias, Salsa & Afonso, 2018)
- (Westgaard et al., 2008)
C1 +
+ (Serghiescua & Vaidean, 2014)
c2 - - (Bastos et al., 2009; Ramli et al., 2019)
+ (Matias & Serrasqueiro, 2017; Matias, Salsa, & Afonso, 2018; Ramli et al.,
c3 + 2019)
- (Bastos et al., 2009; Nakamura et al., 2007)
+ (Ramli et al., 2019; Sant'Anna & da Silva, 2015)
C4 +
- (Fiirst, Cunha & Silva, 2017; Matias, Salsa & Afonso, 2018)
H2 + (Matias & Serrasqueiro, 2017; Matias et al., 2018; Ramli et al., 2019)
C5 +
- (Correa, Basso & Nakamura, 2013)
C6 - - (Matias, Baptista & Salsa, 2015; Ramli et al., 2019)
c7 ) ) (Matias & Serrasqueiro, 2017; Matias, Baptista & Salsa, 2015; Matias,
Salsa & Afonso, 2018)
- (Fiirst, Cunha & Silva, 2017; Nakamura et al., 2007)
C8 -
+ (Brito, Corrar & Baristella, 2006; Couto & Ferreira, 2010)
+ (Kim et al., 2006; Matias, Baptista & Salsa, 2015; Mazur, 2007)
C9 +
- (Chang, Lee & Lee, 2009)
D1 + + (Bhagyalakshmi & Saraswathi, 2019; Bunea et al., 2019; Burja &
Marginean, 2014)
D2 + - (Ramli, Latan, & Solovida, 2019; Santos & Rodrigues, 2012)
D3 + + (Banerjee & De, 2014; Ramli et al., 2019; 2012; Zeitun & Tian, 2014)
+ (Pamplona, Dal Magro & da Silva, 2017; Salim & Yadav, 2012)
D4 +
- (Ramli et al., 2019)
H3 D5 + - (Pamplona et al., 2017; Ramli et al., 2019; Zeitun & Tian, 2014)
+ (Ramli et al., 2019)
D6 -
- (Pamplona, Dal Magro & da Silva, 2017)
D7 + + (Degenhart, Vogt, Kaveski, Fank & Scarpin, 2016)
D8 - - (Pamplona, Dal Magro & da Silva, 2017)
D9 + N/A N/A

Ha efeito  Ha efeito . . . . ) .
H4 mediador  mediador (Claude, 2016; Ramli & Nartea, 2016; Ramli et al., 2019; Ramli et al., 2020)

Elacl Ha& " be Jong et al., 2008; Ramli et al., 2019)
diferenca  diferenga
Ha Ha . ) . .
H5 E2aG2 . . (Lopez-Garcia et al., 2007; Acedo-Ramirez et al., 2017)
diferenca  diferenga
E3aG3 ' Ha (raberg et al., 2008)

diferenca  diferenga

Nota: H1 a H5: descritas na Tabela 2; C1 e D1: giro do ativo; C2 e D2: liquidez geral; C3 e D3: tamanho; C4 e
D4: oportunidades de crescimento; C5 e D5: tangibilidade; C6 e D6: poupanca fiscal ndo associada ao
endividamento; C7 e D7: idade; C8 e D8: volatilidade dos resultados; C9 e D9: especificidade; E1 a G1:

diferenca entre paises; E2 a G2: diferenca entre empresas familiares e ndo familiares; E3 a G3: diferenca

entre setores; “+”: relagéo positiva; “-“: relagdo negativa; N/A: (ndo aplicavel) sem autor.
Fonte: elaboracéo propria.
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2.1.5 Variaveis utilizadas

Para analisar o efeito que os determinantes de estrutura de capital e desempenho financeiro

possuem através do método PLS-SEM, adotaram-se variaveis ja utilizadas em outros estudos

empiricos. A Tabela 4 apresenta 0s construtos a serem investigados com seus respetivos

indicadores e férmulas.

Tabela 4: Constructos com suas respetivas férmulas.

Constructos Proxy Foérmulas Autores
Desempenho financeiro (endégeno)
Assaf Neto (2014); Banerjee e De (2014);
Bhagyalakshmi e Saraswathi (2019); Bunea,
S Corbos e Popescu (2019); Burja e Marginean
izn?t':ilshd?ge%oss ROE Lucro liquido / Capitais préprios  (2014); Gitman (2010); Kaveski, Politelo e da Silva
P prop (2013); Mendes e Santos (2018); Pamplona, Dal
Magro e da Silva (2017); Salim e Yadav (2012);
Sant'Anna e da Silva (2015)
Banerjee e De (2014); Matias e Serrasqueiro
- . . (2017); Matias, Baptista e Salsa (2015); Matias,
Rendibilidade do ativo ROA1 EBIT / Ativo total Salsa e Afonso (2018); Pamplona, Dal Magro e da
Silva (2017)
P . Banerjee e De (2014); Burja e Marginean (2014);
ROA2 Lucro Liquido / Ativo total Gitman (2010); Salim e Yadav (2012)
. Assaf Neto (2014); Pamplona, Dal Magro e da
Rendi/belltl'cézcie das ROS1 Lucro liquido / Receita de vendas Silva (2017); Gitman (2010); Burja e Marginean
(2014); Bhagyalakshmi e Saraswathi (2019)
ROS2 EBIT / Receita de vendas Matias, Salsa e Afonso (2018)
Estrutura de capital (endégeno)
Banerjee e De (2014); Gitman (2010); Kaveski,
Politelo e da Silva (2013); Matias e Serrasqueiro
- . . (2017); Matias, Salsa e Afonso (2018); Mendes e
Endividamento geral EG Divida total / Ativo total Santos (2018); Pamplona, Dal Magro e da Silva
(2017); Salim e Yadav (2012); Zeitun e Tian
(2014)
Kaveski, Politelo e da Silva (2013); Matias e
Endividamento de Serrasqueiro (2017); Matias, Baptista e Salsa
lonao prazo ELP Exigivel a longo prazo / Ativo total ~ (2015); Matias, Salsa e Afonso (2018); Pamplona,
90 p Dal Magro e da Silva (2017); Salim e Yadav
(2012); Zeitun e Tian (2014)
Banerjee e De (2014); Kaveski, Politelo e da Silva
Endividamento de curto (2013); Matias e Serrasqueiro (2017); Matias,
razo ECP Passivo corrente / ativo total Baptista e Salsa (2015); Pamplona, Dal Magro e
P da Silva (2017); Salim e Yadav (2012); Zeitun e
Tian (2014)
Divida tg:glp;?igr capital DTCP Exigivel total / Capitais proprios Assaf Neto (2014); Zeitun e Tian (2014)
Determinantes de desempenho financeiro e estrutura de capital (exégeno)
Assaf Neto (2014); Bhagyalakshmi e Saraswathi
. . . . (2019); Bunea, Corbos e Popescu (2019); Burja e
Giro do ativo GA Receita de vendas / Ativo total Marginean (2014); Gitman (2010); Westgaard,
Eidet, Frydenberg e Groséas (2008)
Assaf Neto (2014); Bunea, Corbos e Popescu
Liquidez geral LG Ativo corrente / Passivo corrente (2019); Gitman (2010); Ramli, Latan e Solovida
(2019)
Tangibilidade TANG1 Ativos imobilizados / Ativo Total Kaveski, Politelo e da(zs(;li/%(zmg); Zeitun e Tian
TANG2 (Ativos imobilizados + Existéncias) Pamplona, Dal Magro e da Silva (2017); Matias,
/ Ativo Total Salsa e Afonso (2018)
(Continua)
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(Conclusao)

Constructos Proxy Foérmulas Autores
Determinantes de desempenho financeiro e estrutura de capital (exégeno)
Banerjee e De (2014); Matias, Salsa e Afonso
Tamanho TAM1 Ln de Receita de vendas (2018); Ramli, Latan e Solovida (2019); Zeitun e
Tian (2014)
Banerjee e De (2014); Matias e Serrasqueiro
(2017); Matias, Baptista e Salsa (2015); Matias,
TAM2 Ln do Ativo total Salsa e Afonso (2018); Ramli, Latan e Solovida
(2019); Salim e Yadav (2012); Zeitun e Tian
(2014)
TAM3 Ln do nimero de colaboradores Sant'Anna e da Silva (2015)
Oportunidades de Matias, Salsa e Afonso (2018); Pamplona, Dal
p ) CRESC1 (Vendasi;— Vendasi.i) / Vendasi1 Magro e da Silva (2017); Sant'/Anna e da Silva
crescimento
(2015)
Matias e Serrasqueiro (2017); Matias, Baptista e
CRESC? (Ativo Total;; - Ativo Totalir.1) / Ativo Salsa (2015); Matias, Salsa e Afonso (2018);
Totalit1 Ramli, Latan e Solovida (2019); Salim e Yadav
(2012)
Poupanga fiscal ndo ( N N . . ) .
; Depreciagdes e amortizagdes) / Matias, Baptista e Salsa (2015); Matias, Salsa e
ass_o_(:lada ao PFNAE Ativo total Afonso (2018)
endividamento
Idade IDAD Ln (Ano dos dados - Ano da Matias e Serrasqueiro (2017); Matias, Baptista e
constituicao) Salsa (2015); Matias, Salsa e Afonso (2018)
Volatilidade dos VOL Valor absoluto [(EBITi EBITi.1) / Matias, Baptista e Salsa (2015)
resultados EBITi1]
Especificidade ESP Custo das mercadorias vendidas e Matias, Baptista e Salsa (2015)

matérias consumidas / Vendas

Nota: Ln: Logaritmo neperiano; EBIT: lucro antes de juros e imposto de renda.
Fonte: elaboracéo propria.

2.2 Populacao e amostras

Dados financeiros e qualitativos da amostra foram obtidos de dois paises, Brasil e Portugal. A coleta
se deu através da bolsa de valores B3 para as empresas brasileiras e através da base de dados
Sistema de Andlise de Balangos Ibéricos (SABI), pertencente a Bureau van Dijk, para as
portuguesas, compreendendo o periodo de 2014 a 2019 devido a facilidade de acesso para coleta,

tratando-se, portanto, de dados secundarios.

A amostra é nao probabilistica devido a intencionalidade da sele¢do. Para determinar a amostra da
pesquisa, foram excluidas as empresas que nao dispunham das informag6es necessérias para o
periodo determinado e empresas de pequeno porte para melhorar o nivel de comparagéo,
considerando que as empresas listadas na B3 - Bolsa de Valores brasileira - se compdem por
médias e grandes empresas. Observagfes que possuiam capital proprio negativo também foram
excluidas. Além dos critérios de exclusdo, foram selecionadas empresas dos setores: turismo
(alojamento, restauracdo, agéncias de viagem, aluguer de veiculos automoveis, producdo de
eventos e shows), inddstria téxtil (fabricacdo de téxteis e industria do vestuario) e industria
automobilistica, totalizando trés setores. A amostra da pesquisa compde-se, no final, por 235
empresas, sendo 25 brasileiras e 210 portuguesas, representando 1162 observacdes. Estas
empresas fazem parte de uma populacdo de 394.513 empresas brasileiras (Instituto Brasileiro de
Geografia e Estatistica, 2018) e 151.364 empresas portuguesas (Instituto Nacional de Estatistica,
2019).
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Os dados financeiros obtidos foram tabulados em planilhas eletronicas do Excel® para o calculo dos
indicadores que servirdo como variaveis. Embora o periodo seja de 2014 a 2019, devido ao calculo

de indicadores como crescimento, retornaram dados de 2015 a 2019.

2.3 Técnicas de analise de dados

2.3.1 Analise multivariada

Para a analise multivariada foi utilizado o método PLS de equacgdes estruturais com o auxilio do
software SmartPLS 3.3.3 (Ringle, Wende, & Becker, 2015). Para um poder estatistico de 80%, com
95% de confianca e dez variaveis exdgenas, sdo necessarias no minimo 59 observacdes para

detetar um coeficiente de determinacao (R?) de pelo menos 0,25.
A analise por meio do PLS-SEM desenvolveu-se através dos seguintes passos:

i) Especificagdo do modelo estrutural: representacdo da relacdo entre os construtos

(variaveis latentes);

ii) Especificagdo dos modelos de medida (relag@o entre os construtos e suas respetivas
variaveis);
iii) Estimac&o do modelo de caminho PLS: executa-se o algoritmo PLS-SEM para estimar

os parametros do modelo e os coeficientes de caminho de forma a maximizar a

variancia dos construtos endégenos;

iv) Avaliacdo dos modelos de medida: sdo avaliados critérios como a consisténcia interna
(alfa de Cronbach e a confiabilidade composta), validade convergente (confiabilidade
de indicadores, variancia maxima extraida) e validade discriminante (cargas cruzadas,

Fornell-Larcker, heterotrait-monotrait) e;

V) Avaliacdo dos resultados do modelo estrutural: realiza-se bootstrapping, um
procedimento nao-paramétrico utilizado para testar a significaAncia dos coeficientes de
caminhos ao estimar erros padrao para as estimativas. No bootstrapping, subamostras

séo criadas aleatoriamente com observacdes retiradas da amostra original;

Vi) Posteriormente, analisam-se os resultados.

2.3.2 Andlise de mediacao/efeito indireto
Além de testar relagBes entre construtos latentes, a modelagem por PLS-SEM pode ser utilizada

para testar se ha efeito de mediacéo entre varidveis independentes e dependentes.

Quando uma terceira variavel demonstra influenciar a relacdo entre uma variavel independente e
uma variavel dependente, define-se que houve uma mediacdo (ou efeito indireto), ou seja,
alteracdes em um construto exégeno gera mudancgas na variavel mediadora que, por fim, resulta

em alteragdes no construto endoégeno (Hair, Hult, Ringle, & Sarstedt, 2017).

34



Metodologia de Investigagéo

A Figura 2 ilustra as relacBes com uma variavel mediadora. O modelo de causa-efeito simples
mostra o efeito total “c” de uma relagéo causal entre uma variavel independente “X” e uma variavel
dependente “Y”. O modelo de causa-efeito complexo demonstra a inclusdo da variavel mediadora
“M”, onde o caminho “a” é a relagao entre a variavel “X” e “M” e o caminho “b”, a relacao entre a
variavel mediadora e a variavel dependente. J& 0 modelo de mediacao ilustra um modelo completo
onde ha um efeito direto da variavel independente “X” na variavel dependente “Y” denominado pelo
caminho «c’», sendo o efeito indireto de “X” em “Y” o produto dos caminhos “a” e “b”, ou seja, axb,

que é mediado pela variavel “M”.

Modelo de causa-efeito Modelo de causa-efeito Modelo de mediagéo
simples complexo

Figura 2: Exemplos de modelo de caminho sem e com variavel mediadora.
Fonte: Adaptado de Carridn, Nitzl e Roldan (2017, p. 175).

Para verificar se h4 mediacao, o algoritmo PLS-SEM é executado através do software SmartPLS
para determinar os coeficientes de caminho assim como suas respetivas dire¢des (negativa ou

positiva), seguido pela execuc¢éo do bootstrapping para testar a significancia destes caminhos.

E verificada a mediacdo quando o efeito indireto (axb) é significativo, sendo este o Gnico pré-
requisito. O caminho «c’» (efeito direto) também é testado quanto a sua direcdo e sua significancia
para determinar o tipo de efeito e/ou mediacao. A forca do efeito indireto € suficiente para determinar

a mediagéo, ndo sendo necessario testar a diferenga entre “c” e «c’» (Carrion, Nitzl, & Roldan, 2017).

Quanto aos tipos de mediacdo ou ndo mediacdo que podem ser encontrados, Hair et al. (2017)

listam os seguintes:
e “N&o-mediacdo somente direta: o efeito direto é significativo, mas o efeito indireto néo;
e NAao-mediacé@o sem efeito: nem o efeito direto nem o indireto sdo significativos;
e Mediacdo complementar: ambos os efeitos, indireto e direto, sdo significativos e
possuem a mesma direcdo, sendo uma mediacgdo parcial;
e Mediacdo competitiva: ambos os efeitos, indireto e direto, sdo significativos e possuem
direcdes diferentes;

¢ Mediagcao somente indireta: o efeito indireto é significativo, mas o efeito direto ndo” (p.

232).
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Além disso, a mediacdo pode ser categorizada de duas formas: parcial, quando ambos os
efeitos, direto e indireto, sdo significativos e total, quando somente o efeito indireto é significativo
(Hair, Hult, Ringle, & Sarstedt, 2017).

A partir deste método, buscou-se analisar se o efeito dos determinantes (variaveis exogenas)
sobre o desempenho financeiro (variavel endégena) é mediado parcialmente, totalmente ou nao

€ mediado pela estrutura de capital (variavel mediadora) para os modelos do Brasil e Portugal.

2.3.3 Anélise multigrupo

O software SmartPLS também permite que se realize comparagdes entre grupos através do método
PLS-SEM. A analise multigrupo é um tipo de analise moderadora onde a variavel moderadora é
categdrica, sendo o principal propésito verificar se ha diferencas estatisticamente significativas entre
os coeficientes de caminho entre grupos, como por exemplo, entre o grupo de empresas brasileiras
e 0 grupo de empresas portuguesas, visto que matematicamente os coeficientes de caminho quase
sempre diferem. Esta andlise permite que sejam avaliados de forma mais abrangente os resultados
do modelo de equacdes estruturais ao testar se os comportamentos dos grupos (como entre paises,
setores) sdo 0os mesmos, permitindo, portanto, que pesquisadores identifiquem diferencas entre
grupos e subamostras dentro de uma populacdo que, em contrapartida, ndo seriam facilmente
identificados ao analisar o modelo como um todo (Matthews, 2017).

O método PLS-MGA (partial least squares — multigroup analysis) realiza uma comparagédo entre
cada estimativa bootstrap de um grupo com as estimativas de bootstrap do mesmo parametro no
outro grupo. O método deriva, para um teste unicaudal, uma probabilidade a partir da quantidade
de ocorréncias onde a estimativa de bootstrap do primeiro grupo € superior as estimativas do

segundo grupo. Além disso, testes de confiabilidade s&o realizados para as diferengas de grupo.

A partir desta andlise buscou-se, entdo, determinar se os coeficientes de caminho dos
determinantes de estrutura de capital e desempenho financeiro sdo diferentes entre Brasil e
Portugal, entre empresas familiares e néo familiares e entre os setores de turismo, industria téxtil e

automobilistica para cada pais.
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3. Analise dos resultados

3.1 Caracterizagcao da amostra

As 235 empresas dos paises listados (Brasil e Portugal) foram distribuidas entre trés principais
setores de acordo com a homenclatura dos subsetores de cada pais. A distribuicdo das empresas
€ retratada na Tabela 5.

Verifica-se que Portugal possui a amostra com maior quantidade de empresas, com 210. Ja a
amostra do Brasil se comp6e em 25 empresas, sendo 0 baixo nimero relacionado a dificuldade no
acesso a dados financeiros, visto que os dados de facil acesso foram obtidos através da Bolsa de
Valores a qual possui poucas empresas listadas. Em relacdo a amostra de Portugal, 45,7% das
empresas pertencem a industria téxtil, seguido por 31% de empresas do setor de turismo e 23,3%
da indUstria automobilistica. J& a amostra do Brasil se compde por 44% para ambos o setor téxtil e
de turismo, sendo 12% pertencente a indUstria automobilistica.
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Tabela 5: Distribuicdo de empresas por setor e pais.

Brasil Portugal
Setor Total
Subsetor Total g psetor Total  global
setor setor
Fios e Tecidos CAE 13 - Fabricacao de téxteis
Industria téxtil ; Ari 11 96 107
Tecidos Vestuario e CAE 14 - Indistria do vestuario
Calcados
P P CAE 29 - Fabricacao de veiculos automoveis,
Industria Automoveis e :
A . 3 reboques, semi-reboques e componentes 49 52
automobilistica Motocicletas . S
para veiculos automoéveis
Aluguel de carros CAE 55 - Alojamento
Produgdo de eventos e CAE 56 - Restauracgéo e similares
shows
CAE 79 - Agéncias de viagem, operadores
. Programas de P -
Turismo T 11 turisticos, outros servigos de reservas e 65 76
Fidelizagcéo - :
atividades relacionadas
Restaurantes e CAE 771 - Aluguer de veiculos automéveis
similares
Viagens e Turismo
Total de empresas 25 210 235

Nota: CAE: Classificacdo Portuguesa de Atividades Econdmicas.
Fonte: Elaboracao propria.
Para observar o comportamento das variaveis utilizadas no estudo, sdo apresentadas as estatisticas
descritivas para a amostra do Brasil e de Portugal, conforme Tabela 6. Cinco indicadores descrevem
0 desempenho financeiro e quatro descrevem o endividamento. Esta tabela também expbe a
estatistica para outras nove caracteristicas das empresas.

Ao observar as estatisticas descritivas das variaveis utilizadas neste estudo, pode-se concluir que
as empresas de ambos os paises recorrem a financiamento externo, correspondendo a pouco mais
da metade do capital da empresa (56,3% para o Brasil e 57,1% para Portugal). Para ambos os
paises, o endividamento de curto prazo é mais utilizado em relacéo ao de longo prazo (ELP: 24,7%
e 15,2%; ECP: 31,7% e 41,8%, para Brasil e Portugal, respetivamente), sendo que para a amostra
de Portugal, a utilizagéo de financiamento de curto prazo é ainda quase trés vezes maior que a de
longo prazo. Quanto as variaveis de desempenho financeiro, os resultados apontam que a
rendibilidade dos capitais proprios é maior para a amostra de Portugal (14,7%) do que para a do
Brasil (2,3%). As empresas de Portugal também demonstram uma maior eficacia ao produzir
retornos a partir dos ativos (ROA1 e ROA2) em relacéo as empresas do Brasil (6,2% e 3,1% para o
Brasil, 8,8% e 6,7% para Portugal). A rendibilidade das vendas, no entanto, apresentou contradicdo
para as duas formas de célculo utilizadas. Considerando o lucro liquido (ROS1), as empresas da
amostra de Portugal demonstraram uma melhor eficiéncia em gerar lucro através de suas vendas

(4,1% para o Brasil e 5,6% para Portugal).

O giro do ativo apresentou uma média de 72,3% para a amostra do Brasil e de 132,8% para a de
Portugal, evidenciando que as empresas de Portugal possuem uma eficiéncia quase duas vezes
maior na alocagéo de seus ativos para gerar vendas. A liquidez geral mostrou um valor parecido
para ambas as amostras (165,7% para o Brasil e 173,6% para Portugal), indicando que as empresas
de ambos os paises possuem uma boa capacidade de cumprimento de suas obrigacdes de curto

prazo.
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Tabela 6: Estatisticas descritivas dos indicadores dos construtos endégenos e exégenos.

Brasil Portugal
Construtos Proxies  Min Max Média E:dsgé Min Méax Média Eaeciléilg
Eﬁ;ﬁgﬁﬁ”ho ROE 2972 0873 0023 0,441 4604 3,839 0,147 0,350
ROA1  -0235 0,312 0,062 0,087 0,412 1,187 0,088 0,115
ROA2  -0,311 0,350 0,031 0,094 0,498 0934 0,067 0,096
ROS1  -0,705 0,654 0,041 0,158 0,581 0,667 0,056 0,087
ROS2  -0671 0,751 0,096 0,165 0,412 0698 0076 0,095
Estrutura de capital EG 0,198 0,896 0,563 0,178 0,047 0,993 0,571 0,214
ELP 0,011 0,713 0247 0,152 0,000 0813 0152 0,171
ECP 0,062 0823 0317 0,137 0,025 0975 0,418 0,214
DTCP 0,248 8650 1,834 1,618 0,050 143,342 2,647 6,441
Giro do ativo GA 0223 1472 0723 0,278 0,048 18991 17328 1,171
Liquidez geral LG 0,194 7,494 1,657 1234 0,021 27,935 1,736 1,865
Tamanho TAM1 11,002 20,121 14,179 1,683 16,137 22,047 17,401 0,919
TAM2 11,587 20,067 14,584 1,604 15,000 20,916 17,292 0,999
TAM3 4,060 10,597 7,838 1,511 3,951 8680 5658 0,820
Corg‘s’g‘rj:ﬁ‘ges de CRESC1 -0,453 19,137 0,286 1,762 -0,818 22,980 0,115 0,805
CRESC2 -0,356 2,652 0,147 0,307 -0,745 3957 0084 0,235
Tangibilidade TANG1 0001 0899 0,354 0,243 0,000 0986 0,316 0,239
TANG2 0001 0901 0446 0,252 0,001 0988 0458 0,231
Poupanca fiscal ndo
associada ao PFNAE 0,002 0,089 0035 0,017 0,000 0349 0041 0,034
endividamento
Idade IDAD 2,079 4,990 3,858 0,770 0,693 4,654 3,358 0,589
?’ecgﬁltt'ggﬁge dos VoL 0,000 22,929 1,196 2,761 0,000 88,846 1,242 4,999
Especificidade ESP 0,000 0,958 0,649 0,213 0,000 0927 0412 0,226

Nota: Os construtos e seus indicadores ou proxies sdo referidos como se segue: Desempenho financeiro com
seus indicadores rendibilidade dos capitais préprios (ROE), rendibilidade do ativo pelo método 1 (ROA1) e
método 2 (ROA2) e rendibilidade das vendas pelo método 1 (ROS1) e método 2 (ROS2); Estrutura de capital
com seus indicadores endividamento geral (EG), endividamento de longo prazo (ELP), endividamento de curto
prazo (ECP) e divida total por capital proprio (DTCP); Giro do ativo com seu indicador giro do ativo (GA);
Liquidez geral com seu indicador liquidez geral (LG); Tamanho com seus indicadores de tamanho pelo método
1 (TAM1), método 2 (TAM2) e método 3 (TAM3); Oportunidades de crescimento com seus indicadores de
crescimento pelo método 1 (CRESC1) e método 2 (CRESC2); Tangibilidade com seus indicadores tangibilidade
pelo método 1 (TANG1) e método 2 (TANGZ2); Poupanca fiscal ndo associada ao endividamento com seu
indicador poupanca fiscal ndo associada ao endividamento (PFNAE); Idade com seu indicador idade (IDAD);
Volatilidade dos resultados com seu indicador volatilidade dos resultados (VOL); e Especificidade com seu
indicador especificidade (ESP).
Fonte: Elaboracéo propria.

Em relac@o as oportunidades de crescimento, a varidvel CRESC1 indica que houve um ritmo de
crescimento em vendas significativo para a amostra do Brasil (28,6%), bem como para a amostra
de Portugal (11,5%). Quanto ao crescimento de ativos (CRESC?2), a amostra do Brasil (14,7%)
apresentou um crescimento superior a de Portugal (8,4%). Desta forma, tém-se que as empresas
de ambos os paises demonstraram crescimento significativo, porém os desvios padrées maiores do

gue as médias sugerem que as empresas consideradas possuem diferentes ritmos de crescimento.

As variaveis referentes a tangibilidade revelaram resultados parecidos para ambos os paises
(TANG1: 35,4% e 31,6%; TANG2: 44,6% e 45,8%; para o Brasil e Portugal, respetivamente),
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indicando que as empresas mantém ativos imobilizados na mesma proporcéo. Desta forma, tém-se
que as empresas da amostra do Brasil e de Portugal possuem em torno de 30% dos ativos totais
em ativos imobilizados e que, somando as existéncias, a tangibilidade representa cerca de 45% do

total dos ativos.

O indicador de poupanga fiscal ndo associada ao endividamento mostrou uma poupanga por meio
de deprecia¢gbes e amortizacBes de 3,5% para a amostra do Brasil e 4,1% para a de Portugal,
valores relativamente parecidos entre os paises. Quanto a volatilidade dos resultados, a variavel
apresentou comportamento volatil devido aos desvios padrdes serem maiores do que as médias. O
resultado do indicador revelou que as amostras possuem volatilidade similar (119,6% para a
amostra do Brasil e 124,2% para a de Portugal), sendo a de Portugal levemente superior.
Relativamente a especificidade, as empresas da amostra do Brasil demonstraram possuir
produtos/servicos com uma especificidade superior as empresas de Portugal, com 64,9% para o

Brasil e 41,2% para Portugal.

Por fim, as variaveis de desempenho financeiro, oportunidades de crescimento e volatilidade dos
resultados apresentaram comportamento volatil para as amostras de ambos os paises, visto que
seus respetivos desvios padrdes sdo superiores a suas médias. Além destas variaveis, o
endividamento de longo prazo, a divida total por capital proprio e liquidez geral apresentaram

volatilidade para a amostra de Portugal.

A Tabela 7 mostra a evolucdo do grau de desempenho financeiro medido por cinco indicadores de

rendibilidade durante os Ultimos cinco anos, para as amostras do Brasil e de Portugal.

Tabela 7: Evolucéo dos indicadores de desempenho financeiro (2015-2019).

Desempenho financeiro

Proxy = ROE ROA1 ROA2 ROS1 ROS2

Desvio Média Desvio Média Desvio Média Desvio Média Desvio

Ano Média padrio padrédo padrdo padréo padréo

Brasil
2015 -0,068 0,641 0,052 0,079 0,009 0,105 0,008 0,141 0,080 0,127
2016 -0,041 0,512 0,052 0,103 0,012 0,111 0,020 0,143 0,077 0,151
2017 0,142 0,215 0,080 0,077 0,060 0,086 0,078 0,120 0,109 0,120
2018 0,079 0,337 0,080 0,090 0,050 0,082 0,067 0,209 0,131 0,229
2019 0,006 0,362 0,049 0,082 0,026 0,075 0,032 0,164 0,082 0,183

Portugal
2015 0,148 0,252 0,093 0,118 0,069 0,102 0,052 0,094 0,075 0,095
2016 0,156 0,247 0,092 0,104 0,069 0,083 0,059 0,082 0,079 0,089
2017 0,196 0,342 0,093 0,111 0,071 0,089 0,063 0,085 0,082 0,097
2018 0,124 0,337 0,082 0,117 0,062 0,096 0,054 0,084 0,073 0,096
2019 0,113 0,503 0,081 0,126 0,061 0,106 0,051 0,089 0,068 0,095

Nota: ROE: rendibilidade dos capitais préprios; ROA1 e ROA2: rendibilidade do ativo pelo método 1 e 2;
ROS1 e ROS2: rendibilidade das vendas pelo método 1 e 2.
Fonte: Elaboracao propria.

Pode-se observar, para a amostra do Brasil, que a maioria dos indicadores de rendibilidade indicam

um crescimento deste para os trés primeiros anos com maximo retorno em 2017, seguindo por uma
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queda nos dois anos seguintes. Destaca-se a rendibilidade dos capitais préprios (ROE), que revelou
que, em média, as empresas apresentavam prejuizo para os acionistas, se recuperando em 2017,
mas apresentando um retorno quase nulo em 2019. Quanto a amostra de Portugal, tanto a
rendibilidade para os acionistas (ROE) como de vendas (ROS1 e 2) apresentaram crescimento até
0 ano de 2017, seguido por queda nos dois anos seguintes. Ja a rendibilidade do ativo (ROA1 e 2)

se manteve similares durante os primeiros trés anos, apresentando queda nos dois anos seguintes.

Sao dispostos, na Tabela 8, a evolucao do grau de endividamento medido por quatro indicadores

durante os ultimos cinco anos, para as amostras do Brasil e de Portugal.

Tabela 8: Evolucéo dos indicadores de estrutura de capital (2015-2019).

Estrutura de capital

Proxy EG ELP ECP DTCP

Ano Média Eaes:gl?) Média Eaej;’;g Média Eaej:’a"g Média Eaejs’;g
Brasil

2015 0,571 0,170 0,229 0,130 0,341 0,167 1,823 1,652

2016 0,564 0,187 0,231 0,158 0,333 0,154 1,785 1,359

2017 0,544 0,180 0,235 0,153 0,309 0,122 1,632 1,325

2018 0,557 0,191 0,250 0,169 0,307 0,118 1,863 1,664

2019 0,581 0,175 0,290 0,154 0,291 0,118 2,069 2,083
Portugal

2015 0,572 0,211 0,156 0,170 0,416 0,206 2,322 3,785

2016 0,571 0,208 0,151 0,166 0,420 0,211 2,284 3,496

2017 0,576 0,211 0,144 0,171 0,432 0,215 2,606 5,190

2018 0,571 0,218 0,155 0,176 0,416 0,215 3,352 11,295

2019 0,562 0,224 0,157 0,173 0,406 0,224 2,665 5,086

Nota: EG: endividamento geral; ELP: endividamento de longo prazo; ECP: endividamento de curto prazo;
DTCP: divida total por capital préprio.
Fonte: Elaboracéo propria.
Relativamente a amostra do Brasil, ttm-se que as empresas mantiveram uma alavancagem em
torno entre 54 e 58%, aproximadamente, durante os cinco anos avaliados. Em todos os anos as
empresas possuiam uma propor¢do maior de dividas de curto prazo do que de longo prazo.
Observa-se, porém, que entre o ano de 2015 e 2019, as empresas aumentaram o uso de dividas
de longo prazo (de 22,9% para 29%) e diminuiram o endividamento de curto prazo (de 34,1% para
29,1%) resultando, ao fim de 2019, a propor¢8es praticamente iguais de endividamento de curto e
longo prazo. Comparando estes resultados com a evolucdo do desempenho financeiro dispostos na
Tabela 7, percebe-se que o nivel de endividamento acompanhou de forma inversa o retorno para
0s acionistas, ou seja, de um ano para o outro, uma queda na rendibilidade sobre capitais proprios

representou um aumento no endividamento geral e vice-versa.

A amostra de Portugal revelou que as empresas sustentaram um endividamento em proporcdes
similares durante os anos de 2015 e 2019, entre 56,2 e 57,6%. Assim com as empresas brasileiras,
as portuguesas tém preferéncia em se financiar principalmente por dividas de curto prazo do que

de longo prazo, porém numa proporcdo maior de dividas de curto prazo em relagdo ao Brasil.
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Verifica-se, também, que para o periodo analisado, as empresas portuguesas utilizaram
financiamento externo acima de 2,3 vezes o capital proprio investido, chegando a uma proporcao
3,3 vezes maior em 2018.

3.2 Resultados da analise multivariada

A analise multivariada é realizada pelo método PLS-SEM com o auxilio do software SmartPLS 3.3.3.
Para a execucdo do algoritmo PLS, foram selecionadas as configuracdes de weighting scheme
(path) e maximo de iterac6es de 300. A andlise da significAncia dos caminhos entre os construtos
foi realizada por meio de bootstrapping com subamostras minimas de 5000, bias-corrected and

accelerated (BCa) bootstrap e nivel de significancia de 5% (unicaudal).

A andlise inicial se deu pelo modelo ilustrado pela Nota: Construtos formativos: giro do ativo, liquidez geral,
idade, poupangca fiscal ndo associada ao endividamento, volatilidade dos resultados, especificidade;
Construtos reflexivos: tamanho, oportunidades de crescimento, tangibilidade, estrutura de capital e

desempenho financeiro.
Figura 3, formado por dois construtos endégenos (estrutura de capital e desempenho financeiro),

seis construtos exégenos formativos de Unico indicador e trés construtos exdgenos reflexivos, com

intuito de verificar a relagcdo entre os construtos exégenos e os enddgenos.
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Nota: Construtos formativos: giro do ativo, liquidez geral, idade, poupanca fiscal ndo associada ao
endividamento, volatilidade dos resultados, especificidade; Construtos reflexivos: tamanho, oportunidades de
crescimento, tangibilidade, estrutura de capital e desempenho financeiro.

Figura 3: Diagrama de caminhos inicial para o modelo empirico proposto.

Fonte: Elaboracao propria.

Através da execucao do algoritmo de PLS-SEM, os indicadores que ndo atenderam aos critérios
foram removidos do modelo. Para os indicadores reflexivos, analisaram-se as cargas fatoriais para
estabelecer a sua relevancia a partir dos seguintes critérios: se a carga fatorial € menor do que 0,40,
o indicador é removido. Se sua carga esta entre 0,40 e 0,70, o indicador é removido apenas se a
sua remocédo promover a variancia média extraida (AVE) e a confiabilidade composta (CR) acima
do limite necessario. Se a carga fatorial é superior a 0,70, o indicador é retido. Os indicadores TAM3,

ELP e CRESC1 foram removidos por ndao atenderem a esse critério.
Desta forma, o modelo final € composto por dois construtos endoégenos, sete construtos exdgenos
formativos de Unico indicador e dois construtos exdgenos reflexivos, conforme ilustra a Nota: Construtos
formativos: giro do ativo, liquidez geral, oportunidades de crescimento, idade, poupanga fiscal ndo associada

ao endividamento, volatilidade dos resultados, especificidade; Construtos reflexivos: tamanho, tangibilidade,
estrutura de capital e desempenho financeiro.

Figura 4.
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Nota: Construtos formativos: giro do ativo, liquidez geral, oportunidades de crescimento, idade, poupanca
fiscal ndo associada ao endividamento, volatilidade dos resultados, especificidade; Construtos reflexivos:
tamanho, tangibilidade, estrutura de capital e desempenho financeiro.

Figura 4: Diagrama de caminhos para o0 modelo empirico proposto.

Fonte: Elaboragéao propria.

A partir do modelo final, foram realizadas as devidas andlises dos construtos e do modelo estrutural
para, por fim, analisar os resultados da regresséo pelo método partial least squares de equacdes

estruturais (PLS-SEM).

3.2.1.1 Anédlise de validade de modelos de medida
A analise de validade para modelos de medida reflexivos se d& através da confiabilidade da
consisténcia interna, validade convergente e validade discriminante.

A analise da consisténcia interna é realizada pela obtencéo da confiabilidade composta (CR) e do
alfa de Cronbach. Valores acima de 0,6 sdo geralmente aceites para ambos, sendo que o alfa de
Cronbach pode ser considerado o limite inferior e a confiabilidade composta o limite superior da
consisténcia interna (Hair, Hult, Ringle, & Sarstedt, 2017).

A validade convergente examina em que medida um indicador se relaciona positivamente com
outros indicadores do mesmo construto. Para isso, analisam-se a carga fatorial e a variancia média

extraida (AVE). A AVE é definida como valor médio da raiz das cargas dos indicadores associados
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ao construto. Cada construto deve explicar pelo menos 50% da variancia de seus indicadores. A
Tabela 9 apresenta os valores para AVE, CR e alfa de Cronbach (Hair, Hult, Ringle, & Sarstedt,
2017).

Tabela 9: Valores de variancia média extraida (AVE), confiabilidade composta (CR) e alfa de Cronbach.

Pais Brasil Portugal
AVE  CR élrfgn%zch AVE CR élrfc?n%(;ch

Desempenho financeiro 0,854 0,967 0,957 0,733 0,931 0,909
Especificidade 1 1 1 1 1 1
Estrutura de capital 0,754 0,901 0,835 0,615 0,815 0,688
Giro do ativo 1 1 1 1 1 1
Idade 1 1 1 1 1 1
Liquidez geral 1 1 1 1 1 1
Oportunidades de crescimento 1 1 1 1 1 1
Poupanca fiscal 1 1 1 1 1 1
Tamanho 0,984 0,992 0,984 0,607 0,737 0,811
Tangibilidade 0,972 0,986 0,972 0,925 0,961 0,922
Volatilidade dos resultados 1 1 1 1 1 1

Nota: AVE: variancia média extraida, CR: confiabilidade composta; Poupanca fiscal: se refere a poupanca
fiscal ndo associada ao endividamento.
Fonte: Elaboracéo propria.

A AVE se encontra superior a 0,5 para todos os construtos, sendo a CR e o alfa de Cronbach acima

de 0,6 e, portanto, satisfaz estes critérios.

A carga fatorial revela o quanto em comum tem os indicadores de um mesmo construto, devendo
ser superior a 0,7. Valores entre 0,4 e 0,7 devem ser excluidos, no entanto, apenas se a sua
exclusdo aumentar a CR e a AVE acima do requerido, se ndo, devem ser mantidos (Hair, Hult,
Ringle, & Sarstedt, 2017). As cargas fatoriais séo destacadas em negrito na Tabela 10 referente ao

Brasil e Tabela 11 referente a Portugal.

Tabela 10: Cargas fatoriais e cargas cruzadas para o0 modelo do Brasil.

o @ 4 *8 3 8 o £ S
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kd ES 23 % 2 28 3 3 o T S-g% 5¢

° s £z 5 § 2; & ¢ 8 3 g§a% g1

a o& 48 - - oS a o = 3 a238% >3
ROA1 0,941 -0,081 0,308 -0,457 0,155 -0,355 0,190 -0,105 0,121 -0,171  -0,211
ROA2 0,950 -0,326 0,270 -0,495 0,122 -0,343 0,230 0,017 0,297 -0,250 -0,188
ROE 0,880 -0,346 0,269 -0,461 0,190 -0,297 0,077 -0,077 0,188 -0,238 -0,118
ROS1 0,960 -0,198 0,257 -0,517 0,171 -0,447 0,043 -0,055 0,214 -0,244 -0,163
ROS2 0,887 0,108 0,231 -0,462 0,245 -0,527 -0,156 -0,213 0,019 -0,201 -0,174
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DTCP -0,357 0,914 -0,082 0,243 0,122 -0,110 -0,424 -0,177 -0,460 0,062 -0,072
ECP 0,164 0,724 0,174 -0,247 0,082 -0,320 -0,108 -0,121 -0,500 -0,175 -0,029
EG -0,199 0,949 0,055 0,257 0,243 -0,028 -0,461 -0,338 -0,735 0,056 -0,055
TAM1 0,286 -0,018 0992 -0,116 0,109 0,008 0,329 0,090 -0,096 0,043 -0,096
TAM2 0,287 0,096 0993 -0,125 0,197 -0,100 0,091 0,000 -0,168 0,025 -0,094

TANG1 -0,513 0,232 -0,130 0,987 0,075 0471 -0,141 -0,102 -0,179 0,425 0,007
TANG2 -0,509 0,061 -0,109 0,985 -0,037 0,576 0,003 0,128 -0,028 0,379 -0,008
CRESC2 0,189 0,186 0,155 0,022 1,000 -0,116 -0,306 -0,264 -0,145 0,002 0,059

ESP -0,424 -0,140 -0,048 0528 -0,116 1,000 0,327 0,145 0,003 0,152 0,087
GA 0,088 -0,414 0,208 -0,073 -0,306 0,327 1,000 0,345 0,247 0,072 -0,051
IDAD -0,090 -0,264 0,044 0,007 -0,264 0,145 0,345 1,000 0,427 -0,239  -0,132
LG 0,186 -0,664 -0,134 -0,108 -0,145 0,003 0,247 0,427 1,000 -0,266 -0,071
PFNAE -0,240 0,005 0,034 0409 0,002 0,152 0,072 -0,239 -0,266 1,000 0,034
VOL -0,185 -0,062 -0,095 0,000 0,059 0,087 -0,051 -0,132 -0,071 0,034 1,000

Nota: As proxies se referem como se segue: ROAL e ROA 2: rendibilidade do ativo pelo método 1 e método 2;
ROE: rendibilidade dos capitais préprios; ROS1 e ROS2: rendibilidade das vendas pelo método 1 e método 2;
DTCP: divida total por capital proprio; ECP: endividamento de curto prazo; EG: endividamento geral; TAM1 e
TAM2: tamanho pelo método 1 e método 2; TANG1 e TANG2: tangibilidade pelo método 1 e método 2;
CRESC2: oportunidades de crescimento pelo método 2; ESP: especificidade; GA: giro do ativo; IDAD: idade;
LG: liquidez geral; PFNAE: poupanga fiscal ndo associada ao endividamento; e VOL: volatilidade dos
resultados.
Fonte: Elaboracao propria.

Percebe-se, pela Tabela 10, que todas as cargas fatoriais estdo acima de 0,7 conforme o limite

sugerido pelo critério.

Analisando os valores da Tabela 11, tém-se que a maioria das cargas fatoriais se encontram acima
de 0,7. Dois valores encontram-se entre 0,4 e 0,7 e foram mantidos por ndo contribuir para uma
AVE, CR e alfa de Cronbach abaixo do limite.

Para analisar o quanto um construto é verdadeiramente diferente de outros e demonstrar, assim,
que é Unico ao representar determinado quesito, utiliza-se a validade discriminante. A primeira forma
de validagéo se d& pela andlise das cargas fatoriais cruzadas dos indicadores. A carga fatorial de
um indicador deve ser maior no construto no qual estd associado do que em outros construtos (Hair,
Hult, Ringle, & Sarstedt, 2017). A Tabela 10 e a Tabela 11 informam sobre as cargas cruzadas para
0s modelos do Brasil e Portugal, respetivamente, podendo-se averiguar que os valores destacados
para cada indicador sdo superiores em relacdo aos demais construtos e, portanto, validando o

critério de cargas cruzadas.

Tabela 11: Cargas fatoriais e cargas cruzadas para o modelo de Portugal.
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ROA1 0,884 -0,205 0,099 -0,145 0,015 -0,147 0,262 -0,022 0,199 0,038 -0,001
ROA2 0,910 -0,250 0,099 -0,138 0,028 -0,141 0,239 -0,005 0,220 0,026 0,011
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ROE 0,663 0,022 0,184 -0,097 0,056 -0,111 0,260 -0,038 0,015 0,011 -0,006
ROS1 0,898 -0,419 -0,035 0,112 0,091 -0,361 -0,131 0,110 0,178 -0,011 0,012
ROS2 0,901 -0,423 -0,078 0,162 0,087 -0,433 -0,178 0,094 0,156 -0,003 0,006
DTCP -0,145 0,436 0,042 0,050 0,079 -0,058 0,041 -0,079 -0,152 0,071 -0,003
ECP -0,242 0,897 0407 -0,300 0,045 0,369 0500 -0,210 -0,404 -0,024 0,018
EG -0,373 0,923 0,233 0,002 0,079 0,240 0,207 -0,249 -0,600 0,119 0,019
TAM1 0,029 0,271 0977 -0,004 0,067 0276 0317 -0,014 -0,192 0,147 -0,019
TAM2 -0,013 -0,067 0,510 0,344 0,099 -0,091 -0,291 0,103 -0,161 0,093 -0,012

TANG1 0,045 -0,109 -0,089 0974 0,047 -0,335 -0,285 -0,029 -0,297 0,491 -0,007
TANG2 -0,065 -0,077 -0,120 0,949 -0,002 -0,079 -0,263 0,009 -0,229 0,431 -0,017

CRESC2 0,067 0,074 0,049 0,027 1,000 -0,022 -0,075 -0,095 -0,056 -0,086 0,046

ESP -0,302 0,258 0,352 -0,237 -0,022 1,000 0,220 -0,034 -0,003 -0,113 -0,010
GA 0,062 0374 0459 -0,286 -0,07/5 0,220 1,000 -0,121 -0,072 0,117 -0,028
IDAD 0,046 -0,248 -0,046 -0,013 -0,095 -0,034 -0,121 1,000 0,210 -0,090 -0,063
LG 0,191 -0,538 -0,179 -0,278 -0,056 -0,003 -0,072 0,210 1,000 -0,157 -0,048

PFNAE 0,012 0,058 0,145 0,484 -0,086 -0,113 0,117 -0,090 -0,157 1,000 0,022
VOL 0,007 0,019 -0,019 -0,012 0,046 -0,010 -0,028 -0,063 -0,048 0,022 1,000

Nota: As proxies se referem como se segue: ROA1 e ROA 2: rendibilidade do ativo pelo método 1 e método 2;
ROE: rendibilidade dos capitais préprios; ROS1 e ROS2: rendibilidade das vendas pelo método 1 e método 2;
DTCP: divida total por capital préprio; ECP: endividamento de curto prazo; EG: endividamento geral; TAM1 e
TAM2: tamanho pelo método 1 e método 2; TANG1 e TANG2: tangibilidade pelo método 1 e método 2;
CRESC2: oportunidades de crescimento pelo método 2; ESP: especificidade; GA: giro do ativo; IDAD: idade;
LG: liquidez geral; PFNAE: poupanga fiscal ndo associada ao endividamento; e VOL: volatilidade dos
resultados.
Fonte: Elaboracao propria.

A segunda forma é através do critério de Fornell e Larcker. Neste caso, compara-se a raiz quadrada
dos valores de AVE dos construtos reflexivos com as correla¢des da variavel latente, devendo a raiz
quadrada da AVE ser maior do que a sua correlacdo com qualquer outro construto para a validade
discriminante ser confirmada (Hair, Hult, Ringle, & Sarstedt, 2017). Tais valores estao dispostos na
Tabela 12 e na Tabela 13.

Tabela 12: Critério de Fornell-Larcker para o modelo do Brasil.
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Desempenho
. P 0,924
financeiro
Especificidade -0,424 1

Estrutura de capital -0,189 -0,14 0,868
Giro do ativo 0,088 0,327 -0,414 1

a7



Andlise dos resultados

Idade -0,09 0,145 -0,264 0345 1

Liquidez geral 0,186 0,003 -0,664 0,247 0427 1

Oportunidades de

) 0,189 -0,116 0,186 -0,306 -0,264 -0,145 1
crescimento

Poupanca fiscal 024 0152 0005 0072 -0239 -0,266 0002 1
Tamanho 0,289 -0,048 0041 0,208 0044 -0,134 0155 0,034 0,992
Tangibilidade -0518 0528 0,153 -0,073 0,007 -0,108 0022 0409 -0,122 0,986
:g"slﬁltt'ggige dos -0,185 0,087 -0,062 -0,051 -0,132 -0,071 0,059 0,034 -0,095 0 1

Nota: Poupanga fiscal: se refere a poupanca fiscal ndo associada ao endividamento.
Fonte: Elaboracéo propria.

Os valores de raiz quadrada da AVE para os construtos reflexivos (mostrados na diagonal) sugerem
que estes diferem bem, visto que sdo maiores para seu respetivo construto do que as correlacdes

com o restante dos construtos do modelo.

Tabela 13: Critério de Fornell-Larcker para o modelo de Portugal.
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Desempenho 0.856

financeiro

Especificidade -0,302 1

Estrutura de capital -0,336 0,258 0,784

Giro do ativo 0,062 0,22 0,374 1

Idade 0,046 -0,034 -0,248 -0,121 1

Liquidez geral 0,191 -0,003 -0,538 -0,072 0,21 1

Oportunidades de  o57  5022 0074 -0,075 -0,095 -0,056 1

crescimento

Poupanca fiscal 0,012 -0,113 0,058 0,117 -0,09 -0,157 -0,086 1

Tamanho 0,038 0,352 0,338 0,459 -0,046 -0,179 0,049 0,145 0,779

Tangibilidade -0,001 -0,237 -0,099 -0,286 -0,013 -0,278 0,027 0,484 -0,106 0,962

Volatilidade dos 0,007 -001 0019 -0,028 -0,063 -0,048 0046 0022 -0,019 -0,012 1

resultados

Nota: Poupanga fiscal: se refere a poupanca fiscal ndo associada ao endividamento.
Fonte: Elaboracao propria.

Assim como para os valores do modelo do Brasil, 0 modelo de Portugal também apresenta valores
de raiz quadrada da AVE para os construtos reflexivos maiores para seu respetivo construto do que

as correlacdes com o restante dos construtos do modelo, sugerindo boa diferenciagéo.

Além da analise de cargas cruzadas e do critério de Fornell-Larcker, utiliza-se também o racio
heterotrait-monotrait (HTMT), que corresponde a uma estimativa de qual seria a verdadeira
correlagdo entre dois construtos se eles fossem perfeitamente medidos. Para confirmar a validade
discriminante, os valores de HTMT devem estar abaixo de 0,9 (Hair, Hult, Ringle, & Sarstedt, 2017).

Os resultados do teste HTMT séo apresentados na Tabela 14.
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Tabela 14: Réacio heterotrait-monotrait (HTMT) para os modelos do Brasil e de Portugal.
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Brasil

Desempenho

financeiro

Especificidade 0,436

Estrutura de capital 0,328 0,192

Giro do ativo 0,154 0,327 0,418

Idade 0,103 0,145 0,268 0,345

Liquidez geral 0,186 0,003 0,712 0,247 0,427

Oportunidades de 0,196 0,116 0,188 0,306 0,264 0,145

crescimento

Poupanca fiscal 0,244 0,152 0,123 0,072 0,239 0,266 0,002

Tamanho 0,298 0,055 0,135 0,213 0,046 0,134 0,155 0,035

Tangibilidade 0,537 0,538 0,316 0,074 0,118 0,106 0,058 0,413 0,124

Volatilidade dos 0,189 0,087 0,066 0051 0,132 0,071 0,059 0,034 0,096 0,008

resultados

Portugal

Desempenho

financeiro

Especificidade 0,293

Estrutura de capital 0,385 0,291

Giro do ativo 0,262 0,22 0,383

Idade 0,066 0,034 0,276 0,121

Liguidez geral 0,188 0,003 0,592 0,072 0,21

Oportunidades de 0068 0022 0,104 0,075 0,095 0,056

crescimento

Poupanca fiscal 0,022 0,113 0,11 0,117 0,09 0,157 0,086

Tamanho 0,143 0,222 0,282 0,368 0,071 0,213 0,101 0,145

Tangibilidade 0,166 0,224 0,235 0,296 0,021 0,284 0,026 0,499 0,23

Volatilidade dos 0,009 001 002 0,028 0063 0048 0,046 0,022 0,019 0,013

resultados

Nota: Poupanca fiscal: se refere a poupanca fiscal ndo associada ao endividamento.
Fonte: Elaboracéo propria.

Conforme requerido pelo racio HTMT, tanto os valores para o modelo do Brasil quanto para o modelo

de Portugal apresentam valores abaixo de 0,9, satisfazendo a este critério.

Pode-se concluir a partir da analise que os construtos reflexivos possuem confiabilidade da
consisténcia interna pelos critérios da CR e alfa de Cronbach, possuem validade convergente ao
satisfazer os critérios da AVE e carga fatorial, além de possuirem validade discriminante ao se
validar as cargas cruzadas, o critério de Fornell-Larcker e o racio HTMT. Desta forma, pode-se dar

sequéncia a analise do modelo estrutural.
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3.2.1.2 Anélise do modelo estrutural
A andlise do modelo estrutural é realizada através da avaliacdo de colinearidade, coeficiente de

determinacgéo (R?), relevancia preditiva (Q?) e analise de caminhos do modelo estrutural.

A avaliacdo de colinearidade se da através de valores de fator de inflagdo da variancia (VIF) entre
0s construtos enddgenos e seus preditores e devem se encontrar abaixo de 5 (Hair, Hult, Ringle, &
Sarstedt, 2017). Os valores encontrados para os modelos do Brasil e de Portugal sdo apresentados
na Tabela 15.

Tabela 15: Valores de fator de inflacdo da variancia (VIF) entre os construtos enddgenos e seus preditores
para o modelo do Brasil e de Portugal.

Pais Brasil Portugal
Desempenho Estrutura de Desempenho Estrutura de
financeiro capital financeiro capital
Estrutura de capital 2,375 1,892
Especificidade 1,873 1,798 1,253 1,210
Giro do ativo 1,758 1,692 1,572 1,482
Idade 1,488 1,483 1,100 1,082
Liquidez geral 2,462 1,371 1,728 1,201
Oportunidades de crescimento 1,216 1,214 1,052 1,045
Poupar_u;_a fiscal nao associada 1,565 1,446 1,502 1,500
ao endividamento
Tamanho 1,198 1,198 1,486 1,479
Tangibilidade 2,081 1,932 1,772 1,723
Volatilidade dos resultados 1,069 1,050 1,012 1,012

Fonte: Elaboracéo propria.

Ambos os construtos enddégenos apresentam valores de VIF abaixo de 2,462, podendo-se confirmar

a inexisténcia de colinearidade significativa entre os construtos.

Em sequéncia, analisou-se o coeficiente de determinacéo R2. Este coeficiente € a representacédo do
total da varidncia do construto latente endégeno explicado pela combinagdo dos efeitos dos
construtos latentes exdgenos preditores. O R2 varia ente 0 e 1 e quanto maior, melhor sua
capacidade explicativa do construto. De forma geral, valores de 0,25, 0,50 e 0,75 podem ser
considerados fraco, moderado ou substancial (Hair, Hult, Ringle, & Sarstedt, 2017). Reportam-se 0s

valores de R2 na Tabela 16, assim como o R? ajustado.

Tabela 16: Coeficientes de determinagdo R? e R2 ajustado.

Pais Brasil Portugal

R? Rzajus R? Rzajus
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Desempenho financeiro 0,482 0,435 0,258 0,251

Estrutura de capital 0,579 0,545 0,471 0,467

Fonte: Elaboracéo propria.

Para o modelo do Brasil, ttm-se que o desempenho financeiro é explicado em 43,5% por seus
construtos preditores e a estrutura de capital em 54,5%, apresentando, portanto, coeficientes de
predicdo fraco e moderado, respetivamente. Em contrapartida, o modelo de Portugal apresentou
coeficientes mais fracos, de 25,1% para o desempenho financeiro e 46,7% para a estrutura de

capital, sendo este Ultimo mais aproximado de um poder explicativo moderado.

Em seguida, examinou-se a relevancia preditiva através do Q2. Esta medida indica o poder de
predicdo do modelo para amostras ndo utilizadas na estimagédo do modelo. Valores de Q2 maiores
do que zero indicam que o modelo tem relevancia preditiva para determinado construto endégeno,
enquanto valores de zero ou menores indicam falta de relevancia preditiva (Hair, Hult, Ringle, &

Sarstedt, 2017). A Tabela 17 apresenta estes valores.

Tabela 17: Valores de Q2 para relevancia preditiva.

Brasil  Portugal

Q? Q?

Desempenho financeiro 0,384 0,178

Estrutura de capital 0,405 0,270

Fonte: Elaboracao propria.

Pode-se concluir que ambos os construtos endégenos possuem relevancia preditiva para os

modelos do Brasil e de Portugal, visto que os valores de Q2 sdo superiores a 0.

Apbs executar o algoritmo do PLS-SEM e o bootstrapping, sdo obtidas estimativas das relages
entre construtos para o modelo estrutural. Os coeficientes de caminho variam entre -1 e +1, sendo
que, quanto mais proximo destes extremos, mais forte € a relagdo e, geralmente, estatisticamente
significativos. Valores perto de 0 sdo, em geral, ndo significativamente diferentes de zero (Hair, Hult,
Ringle, & Sarstedt, 2017). Além disso, séo apresentados o0s respetivos valores p para as relagdes

entre construtos juntamente com o desvio padrdo na Tabela 18.

Tabela 18: Coeficientes de caminho e significancia estatistica para os modelos do Brasil e Portugal.

Brasil Portugal
Coef. DES\QO Valores Coef. Desv~|o Valores P
padréo P padréo
Hipétese 1
Estrutura de capital -> Desempenho financeiro  -0,154 0,149 0,15 -0,39 0,047 <0,001***
Hipotese 2
Giro do ativo -> Estrutura de capital (C1) -0,167 0,073 0,011** 0,217 0,047 <0,001***
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Liquidez geral -> Estrutura de capital (C2) -0,678 0,065 <0,001*** -0,528 0,038 <0,001***
Tamanho -> Estrutura de capital (C3) -0,001 0,051 0,494 0,062 0,033 0,031**
Opqrtun|dades de crescimento -> Estrutura de 0,03 0,067 0,328 0,06 0,029 0,018
capital (C4)

Tangibilidade -> Estrutura de capital (C5) 0,251 0,087 0,002*** -0,16 0,069 0,01**
Poupanca fiscal -> Estrutura de capital (C6) -0,224 0,085 0,004*** 0,032 0,031 0,155
Idade -> Estrutura de capital (C7) 0,049 0,068 0,235 -0,097 0,025 <0,001***
Volé_itilidade dos resultados -> Estrutura de 0,091 0,058 0,06% -0,01 0,026 0.354
capital (C8)

Especificidade -> Estrutura de capital (C9) -0,177 0,099 0,037** 0,151 0,031 <0,001***
Hipotese 3

Giro do ativo -> Desempenho financeiro (D1) 0,144 0,102 0,078* 0,193 0,073 0,004***
Liquidez geral -> Desempenho financeiro (D2) 0,117 0,104 0,132 0,032 0,058 0,29
Tamanho -> Desempenho financeiro (D3) 0,206 0,057 <0,001*** 0,198 0,057 <0,001***
onrtur_]ldades de crescimento -> Desempenho 0179 0,081 0,013 0,089 0,035 0,006%*
financeiro (D4)

Tangibilidade -> Desempenho financeiro (D5) -0,261 0,121 0,016** -0,016 0,049 0,374
(Pgéj)panga fiscal -> Desempenho financeiro 0122 0,109 013 0,035 0,06 0,279
Idade -> Desempenho financeiro (D7) -0,204 0,092 0,013** -0,03 0,029 0,147
Volatilidade dos resultados -> Desempenho 017 0,079 0,016 0,016 0,054 0.384

financeiro (D8)
Especificidade -> Desempenho financeiro (D9) -0,262 0,121 0,015** -0,32 0,03 <0,001***
Nota: *** ** e * indicam significAncia estatistica para niveis de 1%, 5% e 10% respetivamente; Coef:

coeficiente de caminho; Poupancga fiscal: se refere a poupanca fiscal ndo associada ao endividamento.
Fonte: Elaboracéo propria.

A hipotese 1 prevé uma relacdo negativa entre desempenho financeiro e estrutura de capital. A
Tabela 18 mostra que apenas a amostra de Portugal tem uma rela¢do negativa e significativa entre
estrutura de capital e desempenho financeiro (p<0,01). Isso € consistente com a hipétese, com a
maioria dos estudos anteriores (Banerjee & De, 2014; Kaveski, Politelo & da Silva, 2013; Matias &
Serrasqueiro, 2017; Matias, Salsa & Afonso, 2018; Mendes & Santos, 2018; Salim & Yadav, 2012;
Zeitun & Tian, 2014) e com a teoria pecking order. H4 uma indicagédo, portanto, de que as empresas
portuguesas tendem a se financiar principalmente através de recursos internos em detrimento de
financiamento externo. Pode-se levantar o questionamento, também, se os gestores preferem se
financiar internamente para manter um maior controle e independéncia sobre sua empresa,
conforme sugere Damodaran (2014) e Vos, Yeh, Carter e Tagg (2007). Quanto as empresas

brasileiras, os resultados mostram que ha uma rela¢@o negativa, porém néo significativa (p=0,15).

A hipétese 2 examina a relagdo entre os determinantes de estrutura de capital e a estrutura de
capital (endividamento). Observa-se que, para ambos os paises, encontraram-se resultados

variados tanto em sinal quanto em significAncia dos valores.

Em relagédo ao giro do ativo (hipdtese H2-C1), os resultados mostram uma relacéo significativa para
ambos os paises, mas com sinais diferentes. A amostra do Brasil indica uma relacdo negativa com
a estrutura de capital, o que é consistente com Westgaard, Eidet, Frydenberg e Grosas (2008) e
com a teoria pecking order que prevé que empresas com melhor gestdo devem ter maiores lucros
retidos e entdo, possuem menor necessidade de endividamento. A amostra de Portugal, em

contrapartida, indica uma relacdo positiva com a estrutura de capital, assim como o estudo de
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Serghiescua e Vaidean (2014). Esta relacdo também é consistente com a teoria trade-off, o que
sugere que as empresas portuguesas com maior eficiéncia também tendem a obter mais

financiamento externo.

A liquidez geral mostrou uma relagéo negativa e significativa com a estrutura de capital para ambos
0s paises, o que também foi observado nos estudos de Bastos, Nakamura e Basso (2009) e
Henrique, Silva, Soares e Silva (2018), sendo consistente com a hipétese (H2-C2). Os resultados
também condizem com a teoria pecking order, que prevé esta relacdo negativa. Ha indicios de que,
tanto para as empresas brasileiras quanto para as portuguesas, empresas com maior liquidez geral
tendem a se endividar menos, o que indica uma preferéncia destas empresas pelo

autofinanciamento em detrimento do financiamento externo.

O tamanho (H2-C3) n&o se mostrou significativo para as empresas brasileiras na decisdo da
estrutura de capital, enquanto para a amostra de Portugal o tamanho indicou uma relacdo positiva
e significativa com o endividamento das empresas assim como diversos estudos (Matias &
Serrasqueiro, 2017; Matias, Baptista, & Salsa, 2015; Matias, Salsa, & Afonso, 2018; Ramli, Latan,
& Solovida, 2019). Os resultados estdo de acordo com a teoria trade-off e indicam que empresas
portuguesas maiores tendem a obter mais recursos externos, talvez por um maior tamanho
geralmente se traduzir em menores custos de faléncia, maiores beneficios fiscais e numa maior
facilidade em se endividar, além de prover alguma evidéncia de que pode haver dificuldade de
acesso a financiamento externo para empresas menores devido a problemas de assimetria de

informacéo e de agéncia (Matias, Baptista, & Salsa, 2015).

Quanto as oportunidades de crescimento, esta revelou ndo ser estatisticamente significativa para a
amostra do Brasil. As empresas portuguesas, no entanto, mostraram uma relacdo positiva e
significativa com a estrutura de capital, sendo consistente com a hipotese (H2-C4), com a teoria
pecking order e com resultados observados pelos estudos de Ramli, Latan e Solovida (2019) e
Sant'‘Anna e da Silva (2015), mas é inconsistente com Matias, Salsa e Afonso (2018) que
encontraram uma relacdo negativa, a qual suporta a teoria trade-off de aversdo ao risco decorrido
do endividamento. Desta forma, os resultados indicam que empresas portuguesas com maiores

oportunidades de crescimento tendem a recorrer a mais divida para a sua expanséo.

A amostra do Brasil mostrou uma relagdo positiva entre a tangibilidade e a estrutura de capital, o
que é consistente com a hipétese (H2-C5) e com os estudos de Matias e Serrasqueiro (2017),
Matias, Salsa e Afonso (2018) e Ramli, Latan e Solovida (2019), assim como as teorias de assimetria
da informacé&o, da agéncia e trade-off, o que indica que as empresas brasileiras com mais ativos
tangiveis tendem a ser mais endividadas, visto que estas dispdem de mais ativos que podem ser
oferecidos como garantia para empréstimos. Em contrapartida, a amostra de Portugal revelou uma
relacdo negativa entre a tangibilidade e a estrutura de capital, sendo inconsistente com a hip6tese
(H2-C5) e corroborando os resultados de Correa, Basso e Nakamura (2013). Esta relacdo pode
estar ligada aos pressupostos do pecking order, sendo possivel que empresas com menos ativos
tangiveis apresentem maiores problemas com assimetria da informagdo e desta forma, estariam

mais propensas a obter empréstimos para se financiar (Gaud, Jani, Hoesli, & Bender, 2005).
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Sobre a poupanca fiscal ndo associada ao endividamento, a amostra de Portugal ndo obteve uma
relacdo estatisticamente significativa. Ja a amostra do Brasil evidencia uma relacdo negativa e
significativa com a estrutura de capital, consistente com a hipétese (H2-C6), com os estudos de
Matias e Salsa e Afonso (2018), Ramli, Latan e Solovida (2019) e com a teoria trade-off, o que
demonstra que o uso de beneficios fiscais provindos de amortizagcdo e depreciacdo em detrimento
da dedutibilidade dos juros sobre dividas resulta na decisdo de um menor endividamento pelos

gestores.

Enquanto a amostra do Brasil apresentou relacdo nao significativa, a amostra de Portugal mostrou
uma relacéo negativa e significativa entre idade e estrutura de capital. Este resultado é consistente
com a hipétese (H2-C7) e a teoria pecking order, corroborando os resultados de Matias e
Serrasqueiro (2017), Matias, Baptista e Salsa (2015) e Matias, Salsa e Afonso (2018). Com isto, ha
indicios de que as empresas portuguesas com mais idade provavelmente possuem maiores
recursos internos para se financiar e menor necessidade de financiamento externo, conforme prevé

a teoria pecking order.

A volatilidade dos resultados ndo demonstrou significancia para a amostra de Portugal. Ja a amostra
do Brasil mostrou relagédo negativa e significativa entre a volatilidade e a estrutura de capital, sendo
consistente com a hip6tese (H2-C8), com a teoria pecking order e corroborando os resultados de
Nakamura et al. (2007) e Fiirst, Cunha e Silva (2017). O resultado indica que as empresas brasileiras
mais volateis tendem a se endividar menos, provavelmente devido ao risco que a volatilidade incorre

para o cumprimento de obrigacdes.

A especificidade apresentou significancia estatistica, porém com sinais diferentes para os paises
em analise. A amostra do Brasil revelou uma relac@o negativa entre a especificidade e a estrutura
de capital, o que é consistente com a teoria trade-off e corrobora os resultados de Chang, Lee e Lee
(2009), porém é inconsistente com a hipétese (H2-C9). Desta forma, h4a uma indicacdo de que para
as empresas brasileiras, uma maior especificidade de seus produtos implica em um menor
endividamento. A amostra de Portugal, em contrapartida, revelou uma relagdo positiva com a
estrutura de capital, assim como os resultados obtidos por Kim, Heshmati e Aoun (2006), Matias,
Baptista e Salsa (2015) e Mazur (2007), o que é consistente com a hip6tese (H2-C9). Isto pode
indicar que, talvez, para as empresas portuguesas, a especificidade esteja ligada a uma margem
reduzida de seus produtos ou a oportunidades de crescimento que necessitam de um maior

investimento e, portanto, maior necessidade de financiamento.

Em resumo, tém-se que os determinantes que influenciam a estrutura de capital da amostra do
Brasil sdo, por ordem de significancia, liquidez geral, tangibilidade, poupanca fiscal ndo associada
ao endividamento, giro do ativo, especificidade e volatilidade dos resultados. Para a amostra de
Portugal, os determinantes séo liquidez geral, giro do ativo, especificidade, idade, tangibilidade,
oportunidades de crescimento e tamanho. A Tabela 19 resume o0s sinais das relagcdes entre os
determinantes e a estrutura de capital analisados considerando as teorias trade-off e pecking order.

Os resultados indicam que as decisGes sobre a estrutura de capital para as empresas de Portugal
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se aproximam mais com as previsdes da teoria pecking order, enquanto as empresas brasileiras

apresentam resultados que se aproximam com ambas as teorias pecking order e trade-off.

Tabela 19: Resultados das relages entre os determinantes e a estrutura de capital para Brasil e Portugal e
teorias de estrutura de capital.

Teorias de estrutura de capital Relacéo encontrada

Determinantes
TOT POT Brasil Portugal

Desempenho financeiro + - n.s. -
Giro do ativo + - - +
Liquidez geral Indeterminado - - -
Tamanho + + n.s. +
Oportunidades de crescimento - + n.s. +
Tangibilidade + +- + -
Pou_pz_':m(;a fiscal no associada ao ) Indeterminado ) ns.
endividamento
Idade + +- n.s. -
Volatilidade dos resultados - - - n.s.
Especificidade - + - +

Nota: TOT: teoria trade-off; POT: teoria pecking order; “+”: relagao positiva; “-“: relagdo negativa; n.s.: relacéo
estatisticamente ndo significativa.
Fonte: Elaboracéo propria.
A hipotese 3 avalia a relacdo entre os determinantes e o desempenho financeiro. Os resultados
apresentam o mesmo sinal para ambos os paises, mas a amostra do Brasil apresentou maior

quantidade de determinantes estatisticamente significativos em relagéo a amostra de Portugal.

Relativamente ao giro do ativo, os resultados mostram uma relagéo positiva para ambos os paises,
sendo consistente com a hip6tese (H3-D1) e com os resultados observados por Bhagyalakshmi e
Saraswathi (2019), Bunea, Corbos e Popescu (2019) e Burja e Marginean (2014), o que demonstra
que a eficiéncia na utilizacdo dos ativos se reflete em um maior desempenho financeiro para as

empresas portuguesas e brasileiras.

Sobre a liquidez geral (hipotese H3-D2), ambas as amostras do Brasil e de Portugal ndo
apresentaram significancia estatistica, indicando que esta variavel ndo explica o desempenho
financeiro para ambos os paises.

O tamanho da empresa mostrou relacdo positiva para ambas as amostras, 0 que € consistente com
0s resultados observados por diversos estudos (Banerjee & De, 2014; Ramli, Latan, & Solovida,
2019; Salim & Yadav, 2012; Zeitun & Tian, 2014) e com a hipétese (H3-D3). Ha uma indicacdo de
que quanto maior o tamanho da empresa, melhor € sua capacidade em gerar retornos sobre seus

ativos e suas vendas, resultando, portanto, em um melhor desempenho financeiro.

Quanto as oportunidades de crescimento, a relacdo € positiva para ambas as amostras. Os

resultados sdo consistentes com a hipétese (H3-D4) e com os estudos de Pamplona, Dal Magro e

55



Andlise dos resultados

da Silva (2017), Salim e Yadav (2012) e Zeitun e Tian (2014), ao contrario de Ramli, Latan e Solovida
(2019), que encontraram uma relacéo negativa. A relacéo positiva pode ser justificada por empresas
com maiores oportunidades de crescimento possuirem uma melhor capacidade de gerar lucros e
de obter menores custos com financiamento, o que reflete em um melhor desempenho, segundo
Zeitun e Tian (2014).

A tangibilidade revelou uma relagé@o negativa na amostra do Brasil, mas néo significativa na amostra
de Portugal. A relacdo negativa esta de acordo com os resultados de Pamplona, Dal Magro e da
Silva (2017), Ramli, Latan e Solovida (2019) e Zeitun e Tian (2014) e é inconsistente com a hipétese
(H3-D5). Isso pode ser um indicativo que as empresas brasileiras da amostra ndo utilizam seus
ativos fixos de forma eficiente, podendo ter investimento em ativos fixos de forma que ndo melhoram
o seu desempenho financeiro. No entanto, um menor nivel de ativos fixos pode indicar que estas
empresas sao mais propensas a inovar, o que contribuiria para um melhor desempenho (Nunes,

Serrasqueiro & Sequeira, 2009; Serrasqueiro & Nunes, 2008).

A poupanca fiscal ndo associada ao endividamento (hipétese H3-D6) ndo mostrou significancia
estatistica para ambos o0s paises, 0 que indica que talvez o uso de dedugdes fiscais por

amortizacfes e depreciagfes ndo seja relevante para ambas as amostras do Brasil e de Portugal.

Relativamente a idade, na amostra de Portugal ndo é significativa, mas na do Brasil mostrou uma
relacdo negativa entre a idade e o desempenho financeiro, o que € inconsistente com a hipétese
(H3-D7), com a teoria trade-off e com o resultado encontrados por Degenhart et al. (2016). Uma
possivel explicacdo pode ser relacionada com o curto periodo da amostra analisada, em que as

empresas podem estar passando por uma queda de receita devido a algum efeito macroeconémico.

Quanto a volatilidade dos resultados, a amostra do Brasil mostrou uma relagdo negativa com o
desempenho financeiro, enquanto que na amostra de Portugal ndo é estatisticamente significativa.
O resultado é consistente com a hip6tese (H3-D8) e corrobora com os resultados de Pamplona, Dal
Magro e da Silva (2017), indicando que empresas com resultados mais volateis tendem a apresentar

um menor desempenho financeiro.

A especificidade apresentou relacdo negativa nas amostras do Brasil e de Portugal, o que é
consistente com a hipétese (H3-D9). E possivel que produtos com maior especificidade possuam

uma menor margem de lucro, o que se reflete num desempenho financeiro menor para as empresas.

Tabela 20: Resultados das relagdes entre os determinantes e o desempenho financeiro para Brasil e

Portugal.
Relacéo
Relagcdo com desempenho  Relacao encontrada
financeiro esperada Brasil Portugal
Giro do ativo + + +
Liquidez geral + n.s. n.s.
Tamanho + + +
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Oportunidades de

. + + +
crescimento
Tangibilidade + - n.s.
Poupanca fiscal ndo
; - n.s. n.s.
associada ao endividamento

Idade + - n.s.
Volatilidade dos resultados - - n.s.

Especificidade + - -

Nota: “+”: relagdo positiva; “-“: relagdo negativa; n.s.: relagéo estatisticamente néo significativa.
Fonte: elaboracéo propria.
Resumidamente, os determinantes que mostraram influenciar o desempenho financeiro das
empresas brasileiras foram, por ordem de significAncia: tamanho, oportunidades de crescimento,
idade, especificidade, tangibilidade, volatilidade dos resultados e giro do ativo. Para as empresas
portuguesas, os determinantes foram: especificidade, tamanho, giro do ativo e oportunidades de

crescimento.

Considerando que a modelagem por equacdes estruturais foi pouco utilizada para investigar os
determinantes da estrutura de capital e do desempenho na literatura, buscou-se comparar 0s
resultados obtidos neste estudo com estudos que utilizaram a metodologia tradicional de regresséo
com dados em painel, levando em consideragéo estudos com amostras de empresas brasileiras e
portuguesas para verificar se os resultados obtidos se assemelham aos resultados de outros

estudos.

Relativamente a analise dos determinantes da estrutura de capital para empresas brasileiras,
conforme mostra a Tabela 21, foram verificados resultados variados para as relacbes entre os
estudos com metodologia tradicional, exceto para a liquidez geral, onde a relagcdo € negativa e
significativa para todos os estudos assim como o resultado obtido pela SEM. De modo geral,
percebe-se que os resultados obtidos neste estudo se assemelham aos resultados de pelo menos
um dos estudos em comparagdo, exceto para a variavel tamanho, que enquanto pela SEM se

mostrou estatisticamente nao significativa, nos outros estudos apresentou significAncia estatistica.

Tabela 21: Resultado das relagfes entre determinantes e estrutura de capital de estudos com dados em
painel em comparacdo com este estudo, para a amostra do Brasil.

Leal e Brito, Bastos, Fiirst,

Relacs i Amostra Gomes Corrar e Nakamura Nakamura Cunha e

elagao entre do Brasil Baristella et al. (2007) e Basso Silva
determinantes e estrutura (2001) (2006) (2009) (2017)
de capital Rel. Sig. Rel. Sig. Rel. Sig. Rel. Sig. Rel. Sig. Rel. Sig.
Hipodtese 1
Estrutura de capital -> ) NS ) s +- NS ) s ) s ) s
Desempenho financeiro '
Hipotese 2
Giro do ativo -> EC (C1) - S N/A  N/A N/A  N/A N/A  N/A N/A  N/A N/A  N/A
Liquidez geral -> EC (C2) - S N/A  N/A N/A  N/A - S - S - S
Tamanho -> EC (C3) - NS - S + S - S - S +- S
Oportunidades de + NS ) s + s + s +- NS ) s

crescimento -> EC (C4)
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Tangibilidade > EC (C5) + S T NA NA - S . s
(Pgé‘)pa”@aﬁsca' > EC NA NA  NA NA - NS NA NA  NA NA
Idade -> EC (C7) + NS NA NA NA NA NA NA NA NA NA NA
Volatilidade dos s + s + s ) s + NS ) s

resultados -> EC (C8)
Especificidade -> EC (C9) - S N/A  N/A N/A  N/A N/A  N/A N/A  N/A N/A  N/A

Nota: EC: estrutura de capital; Poupanca fiscal: se refere & poupanga fiscal ndo associada ao endividamento;
Rel.: sinal da relacao; Sig.: nivel de significancia entre a relagdo; “+”: relagao positiva, “-“: relagcdo negativa; S:
relagdo estatisticamente significativa, NS: relacéo estatisticamente ndo significativa, N/A: (ndo aplicavel)
indica que o determinantes néo foi testado pelo estudo.

Fonte: Elaboracao propria.

Os resultados das relag8es entre determinantes e desempenho financeiro para empresas brasileiras

séo ilustrados pela Tabela 22.

Tabela 22: Resultado das relagdes entre determinantes e desempenho financeiro de estudos com dados em
painel em comparacdo com este estudo, para a amostra do Brasil.

Santos e

Relac&o entre determinantes e desempenho Amgf;;?l do Rodrigues Dziqe(ggel\ré)et el;gr?zlc())rg)
financeiro (2012) i i

Rel.  Sig. Rel.  Sig. Rel. Sig. Rel.  Sig.
Hipodtese 1
Estrutura de capital -> Desempenho financeiro - NS - S + S +,- S
Hipotese 3
Giro do ativo -> DES (D1) + S + S N/A N/A N/A  N/A
Liquidez geral -> DES (D2) + NS - S N/A N/A N/A N/A
Tamanho -> DES (D3) + S N/A  N/A + NS - S
Oportunidades de crescimento -> DES (D4) + S N/A  N/A N/A N/A + S
Tangibilidade -> DES (D5) - S N/A  N/A N/A N/A - S
Poupanca fiscal -> DES (D6) - NS N/A  N/A N/A N/A - NS
Idade -> DES (D7) - S N/A  N/A + S N/A  N/A
Volatilidade dos resultados -> DES (D8) - S N/A  N/A N/A N/A +,- NS
Especificidade -> DES (D9) - S N/A  N/A N/A N/A N/A N/A

Nota: DES: desempenho financeiro; Poupanca fiscal: se refere a poupanca fiscal ndo associada ao

endividamento; Rel.: sinal da relacéo, Sig.: nivel de significancia entre a relacéo, “+”: relagéo positiva, “-*:
relac@o negativa, S: relacao estatisticamente significativa, NS: relacdo estatisticamente néo significativa, N/A:
(n&o aplicavel) indica que o determinantes néo foi testado pelo estudo.
Fonte: Elaboracéo propria.
A partir dos resultados da Tabela 22, foram verificadas algumas divergéncias de sinal para a liquidez
geral e idade. Além disso, a relacdo entre estrutura de capital e desempenho néo foi significativa
para este estudo, enquanto os estudos em comparacao obtiveram uma relagdo significativa. Em
geral, os resultados encontrados neste estudo se assemelham aos resultados obtidos pelos estudos

analisados.

A Tabela 23 dispde os resultados das relacdes entre determinantes e estrutura de capital para este
estudo e para estudos que utilizaram a modelagem por regressdo com dados em painel, para
empresas portuguesas. Os resultados apontam que os resultados obtidos pela SEM convergem
com os resultados obtidos pelos estudos comparados, exceto na volatilidade dos resultados onde,
apesar do resultado nao significativo, obteve-se uma relagédo negativa, enquanto os demais estudos

encontraram uma relagdo positiva.
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Tabela 23: Resultado das relagbes entre determinantes e estrutura de capital de estudos com dados em
painel em comparacdo com este estudo, para a amostra de Portugal.

Matias,

Amostra Jorge e Nunes e Couto e Bani Matias e
= - - aptista e .

Relac&o entre de Armada Serrasqueiro Ferreira Salsa Serrasqueiro
determinantes e estrutura Portugal (2001) (2007) (2010) (2015) (2017)
de capital

Rel. Sig. Rel. Sig. Rel. Sig. Rel. Sig. Rel. Sig. Rel. Sig.
Hipotese 1
Estrutura de ce_lpital > ) s +- S ) s ) s - S ) s
Desempenho financeiro
Hipotese 2
Giro do ativo -> EC (C1) + S N/A  N/A N/A N/A N/A  N/A N/A  N/A N/A N/A
Liquidez geral -> EC (C2) - S N/A N/A N/A N/A N/A  N/A N/A  N/A N/A N/A
Tamanho -> EC (C3) + S - NS + S +- S + S + S
Oportunidades de
crescimento -> EC (C4) S * S * NS ) NS S * NS
Tangibilidade -> EC (C5) - S +- S - S + S +- S + S
Poupanga fiscal -> EC (C6) + NS +- NS N/A N/A - S +- NS N/A N/A
Idade -> EC (C7) - S N/A N/A N/A N/A N/A  N/A - S - S
Volatilidade dos resultados
> EC (C8) NS + S + NS + S + NS N/A N/A
Especificidade -> EC (C9)  + S N/A N/A N/A N/A N/A  N/A + S N/A N/A

Nota: EC: estrutura de capital, Poupanca fiscal: se refere a poupanga fiscal ndo associada ao endividamento;

Rel.: sinal da relagao, Sig.: nivel de significancia entre a relagao, “+”: relagéo positiva, “-“: relagdo negativa, S:
relagdo estatisticamente significativa, NS: relacéo estatisticamente néo significativa, N/A: (ndo aplicavel)
indica que o determinantes néo foi testado pelo estudo.

Fonte: Elaboracéo propria.

Quanto as relacdes entre os determinantes e o desempenho financeiro para empresas portuguesas,
conforme ilustra a Tabela 24, foram encontrados resultados pela SEM que se assemelham a alguns
dos resultados obtidos pelos estudos em comparagdo os quais usaram a andlise de dados em

painel.

Tabela 24: Resultado das relagfes entre determinantes e desempenho financeiro de estudos com dados em
painel em comparacdo com este estudo, para a amostra de Portugal.

. Nunes, Pamplona, Vieira,
Amostra de Serr:lsquelro Serrasqueiro Dal Magro e Henriques e
Relaggo entre determinantes Portugal € 2(;1(;18es e Sequeira da Silva Neves
e desempenho financeiro ( ) (2009) (2017) (2018)
Rel.  Sig. Rel.  Sig. Rel.  Sig. Rel.  Sig. Rel.  Sig.
Hipodtese 1
Estrutura de capital -> ) s ) s ) s ;- s ) s
Desempenho financeiro
Hipotese 3
Giro do ativo -> DES (D1) + S N/A  N/A N/A  N/A N/A  N/A N/A  N/A
Liquidez geral -> DES (D2) + NS - NS - NS N/A  N/A + S
Tamanho -> DES (D3) + S + S + S +,- S + S
Oportunidades de + s NA NA  + S + s NA  NIA

crescimento -> DES (D4)
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Tangibilidade -> DES (D5) - NS - S - S - S N/A  N/A
Poupanca fiscal -> DES (D6) - NS N/A  N/A N/A N/A - NS N/A N/A
Idade -> DES (D7) - NS N/A  N/A N/A N/A N/A  N/A N/A  N/A
Volatilidade dos resultados ->

DES (D8) + NS +,- NS N/A N/A - S N/A  N/A
Especificidade -> DES (D9) - S N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A

Nota: DES: desempenho financeiro; Poupanca fiscal: se refere a poupanca fiscal ndo associada ao

endividamento; Rel.: sinal da relagéo, Sig.: nivel de significancia entre a relagéo, “+”: relagéo positiva, “-*:
relagcdo negativa, S: relagdo estatisticamente significativa, NS: relacéo estatisticamente néo significativa, N/A:
(ndo aplicavel) indica que o determinantes néo foi testado pelo estudo.
Fonte: Elaboracéo propria.
De modo geral, verifica-se que, tanto para as empresas de Portugal como as do Brasil, os resultados
obtidos neste estudo pela modelagem por equacées estruturais corroboram a maioria das relacdes
encontradas por diversos estudos que analisaram as relacfes entre determinantes com estrutura
de capital e desempenho financeiro através do método de andlise tradicional de regressao com
dados em painel. Os resultados, no entanto, apenas apontam uma possivel convergéncia, visto que
a amostra utilizada neste estudo ndo é a mesma utilizada pelos estudos em que se realizaram as
comparacdes pois ndo foram encontrados na literatura artigos que estudaram o tema no Brasil e em
Portugal com empresas do mesmo setor. Desta forma, seria apropriado investigar futuramente os
determinantes da estrutura de capital e do desempenho financeiro para uma amostra utilizando a
SEM e dados em painel para verificar se ha de fato diferencas significativas nos resultados de ambos

0s métodos.

Além da comparagéo dos resultados obtidos neste estudo com os resultados de estudos que
utilizaram dados em painel, buscou-se verificar também comparar os resultados com outros estudos

que utilizaram a SEM para verificar se os resultados se assemelham.

Com relag@o a analise dos determinantes da estrutura de capital, conforme ilustra a Tabela 25,
foram verificados resultados divergentes para as relacées em comparagdo com outros estudos que
utilizaram a SEM. Em geral, observa-se que o0s resultados encontrados neste estudo se
assemelham aos resultados de pelo menos um dos estudos em comparacdo, exceto paras as
variaveis desempenho financeiro, tamanho, oportunidades de crescimento e idade na amostra do
Brasil que, enquanto para estas apresentou relacdo néo significativa, nos outros estudos apresentou
significancia estatistica. Outra exce¢do é a variavel volatilidade dos resultados na amostra de
Portugal que apresentou relacdo ndo significativa, ao passo que para o restante dos estudos

apresentou significancia estatistica.

Tabela 25: Resultado das relagfes entre determinantes e estrutura de capital de estudos que usaram SEM
em comparagdo com este estudo, para as amostras do Brasil e de Portugal.
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T ® © ©® ®w ©® ® © ©W o T & T O B 2 T 2
r B  ® x ®  ®  ®  ® x B r ® r ®
Hipotese 1
EC -> DES - NS - S - S +- S +- S +- S - S - S + S
Hipotese 2
GA->EC(Cl) - S +S NA NA NA NA NA NA NA NA NA NA NA NA NA NA
LG->EC(C2) - S - s NA NA NA NA NA NA NA NA NA NA NA NA -s
TAM -> EC - NS + s . s + s + s NA NA + s + s + s
(C3)
?chl)—> EC + NS + S + S + S + S +- S +- S -'S + S
(T&N)G'>Ec +'S -s +- NS - NS + S +'s - s +s + s
PFNAE->EC ¢ + NS - NS - s - s +- S NA NA - s - s
(C6)
'(C(’:a;;e ~>EC + NS - s NA NA NA NA NA NA NA NA NA NA .S NA NA
E/C%IS-> EC -s - NS - NS NA NA .S +- S NA NA  NA NA + s
(ECSQF)' > EC -s +S -s NA NA  NA NA -s NA NA NA NA NA NA

Nota: EC: estrutura de capital, DES: desempenho financeiro, GA: giro do ativo, LG: liquidez geral, TAM:
tamanho, OC: oportunidades de crescimento, TANG: tangibilidade, PFNAE: poupanca fiscal ndo associada ao
endividamento, VOL: volatilidade dos resultados, ESP: especificidade; Rel.: sinal da relacdo, Sig.: nivel de
significancia entre a relacéo, “+”: relagdo positiva, “-“: relagdo negativa, S: relacdo estatisticamente significativa,
NS: relagdo estatisticamente nado significativa, NA: (ndo aplicavel) indica que o determinantes ndo foi testado
pelo estudo.
Fonte: Elaboracao propria.

A Tabela 26 apresenta os resultados das relagbes entre determinantes e desempenho financeiro
para este estudo e para estudos que utilizaram a SEM. Os resultados indicam algumas divergéncias
entre sinais e significancia com outros estudos. A variavel liquidez geral revelou sinal positivo, porém
néo significativo para as amostras do Brasil e de Portugal, enquanto os outros estudos mostraram
relacdo negativa e estatisticamente significativa. As oportunidades de crescimento indicou relac&o
positiva e significativa para as amostras do Brasil e de Portugal, enquanto que para 0s outros
estudos a relagdo é negativa e significativa. Em relag@o a poupanca fiscal, observa-se que neste
estudo as relagcbes foram negativas e néo significativas, enquanto que para o restante dos estudos
verificou-se relacdo positiva e significativa. A volatilidade dos resultados mostrou uma relacio
significativa apenas para a amostra do Brasil, enquanto que apenas a amostra de Portugal mostrou
relacdo positiva, comparados aos resultados obtidos pelos outros estudos. A varidvel tamanho foi a
Unica que apresentou convergéncia com todos os estudos, sendo positiva e estatisticamente
significativa para todos os resultados, enquanto que a tangibilidade apresentou relacdo negativa e

significativa para todos, exceto para a amostra de Portugal onde a relagéo foi ndo significativa.

Tabela 26: Resultado das relagbes entre determinantes e desempenho financeiro de estudos que usaram
SEM em comparacgao com este estudo, para as amostras do Brasil e de Portugal.

Ramli e Ramli, Latan Ramli, Ramli,
Amostra Amostra de Nartea e Solovida Marzuki e
Relagdo entre determinantes e do Brasil Portugal ;
desempenho financeiro (2016) (2019) Nazri (2020)
Rel. Sig. Rel. Sig. Rel. Sig. Rel. Sig. Rel. Sig.

Hipétese 1

61



Andlise dos resultados

Estrutura de capital ->

Desempenho financeiro - NS ) S e NS * S * S
Hipotese 3

Giro do ativo -> DES (D1) + S + S N/A N/A N/A N/A N/A N/A
Liquidez geral -> DES (D2) + NS + NS - S - S N/A N/A
Tamanho -> DES (D3) + S + S + S + S + S
gggrt(an‘i()iade de crescimento -> + s + s ) s ) s ) s
Tangibilidade -> DES (D5) - s - NS - S - S -
Poupancga fiscal -> DES (D6) - NS - NS + S + S +

Idade -> DES (D7) - S - NS N/A N/A N/A N/A N/A N/A
\[;(I)Elgti(lligg)de dos resultados -> ) s + NS ) NS ) NS N/A N/A
Especificidade -> DES (D9) - S - S N/A N/A N/A N/A N/A N/A

Nota: DES: desempenho financeiro, Poupanca fiscal: se refere a poupanca fiscal ndo associada ao

endividamento; Rel.: sinal da relagdo, Sig.: nivel de significAncia entre a relagdo, “+”: relagdo positiva, “-*:
relac@o negativa, S: relacdo estatisticamente significativa, NS: relacdo estatisticamente ndo significativa, N/A:
(ndo aplicavel) indica que o determinantes néo foi testado pelo estudo.

Fonte: Elaboracao propria.

Em geral, observa-se que, para ambas as amostras do Brasil e Portugal, os resultados encontrados
neste estudo convergem com a maioria das relagdes obtidas por alguns estudos que também
usaram a SEM para analisar as relacdes entre determinantes com estrutura de capital e
desempenho financeiro. Tal como na comparag&o com os estudos que usaram dados em painel, os
resultados apenas indicam uma possivel convergéncia, uma vez que a amostra utilizada neste
estudo difere daquelas utilizadas pelos estudos que se realizou a comparacgdo, seja por analisar

empresas de outro setor, seja por se localizarem em outros paises.

3.3 Andlise de mediacao/efeito indireto

Para entender se o efeito dos determinantes da estrutura de capital sobre o desempenho financeiro
€ mediado pela variavel de estrutura de capital foi realizada o teste de mediagdo com o auxilio do
software SmartPLS. A significAncia dos caminhos e do produto dos caminhos foram testadas
utilizando o bootstrapping, com a configuracdo de com 5.000 subamostras, Bias-Corrected and

Accelerated BCa Bootstrap, unicaudal, com nivel de significancia de 5%.

Relativamente ao modelo do Brasil, a exclusdo da variavel mediadora (estrutura de capital,
denominada por M) demonstra, de acordo com os dados da Tabela 27, que o efeito total “c” é
significativo para a maioria dos caminhos entre o determinante (X) e o desempenho financeiro (Y),
exceto para a poupanca fiscal ndo associada ao endividamento. Ao incluir a variavel mediadora, ha
indicacdo de que a maioria dos caminhos “a” (X—M) (o caminho “a@” é a relagdo entre os
determinantes e a estrutura de capital, apresentada na Tabela 18 da pagina 51) sé&o significativos,
exceto para tamanho, oportunidades de crescimento e idade. O caminho “b” (M—Y), isto &, o
caminho entre estrutura de capital e desempenho financeiro apresenta relagdo negativa, mas
estatisticamente ndo significativa (p=0,15). A partir do teste de mediacdo, tem-se que os efeitos
diretos sdo significativos para a maioria dos determinantes, exceto para a poupanca fiscal néo

associada ao endividamento e liquidez geral, enquanto todos os efeitos indiretos demonstraram néo
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ser significativos. Os dados indicam, desta forma, que nenhum dos efeitos dos determinantes sobre

o desempenho financeiro sdo mediados pela estrutura de capital para o caso brasileiro.

Tabela 27: Resultados do teste de mediacdo para o0 modelo do Brasil.

Efeito total Efeito direto Efeito indireto
Caminho Coef. Valor-p Coef. Valor-p Coef. Desv~|o Valor-p  Mediagéo
padréo
Tangibilidade -> Estrutura de 03 0005%*  -0,261 0,016 0039 0042 018  N&o

capital -> Desempenho financeiro

Volatilidade dos resultados ->
Estrutura de capital -> -0,156  0,025** -0,17 0,016** 0,014 0,02 0,236 Nao
Desempenho financeiro

Giro do ativo -> Estrutura de =
capital -> Desempenho financeiro 0,17 0,035** 0,144 0,078* 0,026 0,029 0,187 N&o
Idade -> Estrutura de capital ->

Desempenho financeiro -0,211 0,01+ -0,204  0,013* -0,008 0,018 0,333 Néo

Oportunidades de crescimento ->
Estrutura de capital -> 0,175 0,011** 0,179 0,013* -0,005 0,015 0,378 Nao
Desempenho financeiro

Poupanca fiscal -> Estrutura de

S Dosammenhs finnearo 0088 0,202 0,122 013 0035 0037 0173 N&o
Liquidez geral -> Estruturade g 551 gggqee 0117 0,132 0105 0104 0157 N&o
capital -> Desempenho financeiro ™’ ! ! ! ! ! ’
Especificidade -> Estrutura de . ) x =
e omoanhs raneeiro 0:234 0,021 0,262 0,015 0027 0035 0215 N&o
Tamanho -> Estrutura de capital - 5 506 <0 0p1%+ 0,206 <0,001* 0 001 0495 Nio

> Desempenho financeiro

Nota: ***, ** e * indicam significAncia estatistica para niveis de 1%, 5% e 10% respetivamente; Poupanga
fiscal: se refere & poupanca fiscal ndo associada ao endividamento; Coef.: coeficiente de caminho.
Fonte: Elaboracéo propria.

Quanto ao modelo de Portugal, ao excluir a varidvel mediadora (estrutura de capital) do modelo, o
efeito total “c” é significativo para pouco mais da metade dos caminhos (conforme efeito total na
Tabela 28), ndo sendo significativo para a tangibilidade, volatilidade dos resultados, idade e
poupanca fiscal ndo associada ao endividamento. A inclusdo da varidvel mediadora indica que a
maioria dos caminhos “a” (X—M) (segundo a Tabela 18 da pagina 51) sao significativos, exceto por
poupanca fiscal ndo associada ao endividamento e volatilidade dos resultados. O caminho “b”
(M=Y), isto é, o caminho entre estrutura de capital e desempenho financeiro também é
estatisticamente significativo. O teste de mediacdo para Portugal apresentou que a tangibilidade,
giro do ativo, idade, oportunidades de crescimento, liquidez geral, especificidade e tamanho séo

mediadas pela variavel estrutura de capital.

A especificidade apresentou mediacdo parcial do tipo complementar, ou seja, ambos os efeitos
direto e indireto sdo estatisticamente significativos com direcéo igualmente negativa. O efeito total
mostra uma relacdo negativa e significativa (c= -0,379, p<0,1), o caminho “a” mostra uma relagéo
positiva e significativa (a= 0,151, p<0,01), o caminho “b” mostra uma relagado negativa e significativa
(b = -0,39, p<0,01), enquanto o caminho do efeito direto «c’» mostra uma relacdo negativa e
significativa (c’'= -0,79, p<0,01). Desta forma, o desempenho financeiro é influenciado parcialmente

de forma direta e negativa pela especificidade e parcialmente, de forma indireta, pela mediacdo da
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estrutura de capital. Tém-se, assim, que empresas com maior especificidade tendem a se endividar
mais, 0 que contradiz a teoria trade-off, onde se espera que haja um menor endividamento pelo

maior risco de faléncia. A mediacgéo resulta, assim, num menor desempenho financeiro.

Giro do ativo, oportunidades de crescimento e tamanho apresentaram mediagédo competitiva, isto &,
ambos os efeitos direto e indireto sdo significativos, porém com sinais diferentes. Isso indica que
uma parte do efeito do determinante (X) no desempenho financeiro (Y) é mediado pela estrutura de
capital (M), porém estes determinantes ainda explicam parte do desempenho financeiro que
independe da varidvel mediadora. Essa relacdo indica que deve haver uma ou mais variaveis

mediadoras além da utilizada para explicar o desempenho financeiro.

Apenas os determinantes tangibilidade, idade e liquidez geral indicam mediacéo total através da
estrutura de capital, o que significa que o efeito indireto € significativo, mas o efeito direto nao é.
Para a tangibilidade, o caminho “c” do efeito total mostra relacdo né&o significativa (c= 0,047,
p=0,211), caminho “@” mostra uma relagdo negativa significativa (a= -0,16, p<0,05), caminho “b”
mostra uma relacdo negativa significativa (b= -0,39, p<0,01) e caminho «c’», isto €, o efeito direto,
mostra uma relacdo néo significativa. Desta forma, empresas compostas por mais ativos fixos
apresentam menor endividamento e um menor endividamento implica em um maior desempenho

financeiro. O mesmo acontece com a idade e a liquidez geral.

A idade possui efeito total ndo significativo (c= 0,008, p=0,396), o caminho “a” mostra uma relagéao
negativa significativa (a= -0,097, p<0,01) e o caminho “b” mostra uma relagdo negativa significativa
(b = -0,39, p<0,01), sendo o efeito direto «c’» nao significativo (¢c’= -0,03, p=0,147). Desta forma,
tem-se que quanto maior a idade, menos a empresa tende a recorrer a endividamento externo e,

quanto menor esse endividamento, maior tende a ser o desempenho financeiro.

Relativamente a liquidez geral, o efeito total mostrou uma relacao positiva e significativa (c= 0,238,
p<0,01), caminho “a” uma relagdo negativa e significativa (a= -0,528, p<0,01) e caminho “b” uma
relacdo negativa e significativa (b= -0,39, p<0,01), enquanto o efeito direto «c’» mostrou ndo ser
significativo (¢’= 0,032, p=0,29). Os resultados demonstram que a liquidez geral é totalmente
mediada pela estrutura de capital, sendo que quanto maior a liquidez geral, menor a empresa tende

a se endividar e, quanto menor o endividamento, maior o desempenho financeiro.

Tabela 28: Resultados do teste de mediagéo para o modelo de Portugal.

Efeito total Efeito direto Efeito indireto

. Desvio o )
Caminho Coef. Valor-p Coef.  Valor-p Coef. padrio Valor-p Mediagdo Tipo
Tangibilidade x Somente
> EC -> DES 0,047 0,211 -0,016 0,374 0,062 0,028 0,012 Total indireta
Volatilidade dos
resultados 0,02 0,358 0,016 0,384 0,004 0,01 0,358 Nao -
-> EC ->DES
Giro do ativo x - ) . . -
> EC -> DES 0,109 0,046 0,193 0,004 0,085 0,024 <0,001 Parcial Competitiva
Idade -> 0,008 0,396 003 0147 0,038 001 <0001 Total Somente
EC -> DES ! ! ! ! ! ! ! indireta
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Oportunidades de

crescimento 0,066  0,021* 0,089 0006%  -0,023 0012 0027  Parcial  Competitiva
->EC -> DES

iog%a?f?jgssca' 0,048 0,223 -0,035 0,279 0,012 0013 0,166  Néo -

Liquidez geral Somente
LEC e ie 0238 <0001%* 0032 029 0,206 0,027 <0,001%* Total o
Especificidade - ok ok ) Complemen
e hes 0379 <0,001 032 <0,001 0,089 0014 <0001** Parcial -
_T>ar|‘£g”_’;°DES 0173 0,001 0,198 <0,001**  -0,024 0,013 0,036*  Parcial  Competitiva

Nota: ***, ** @ * indicam significancia estatistica para niveis de 1%, 5% e 10% respetivamente. EC: Estrutura
de capital, DES: desempenho financeiro; Poupanca fiscal: se refere a poupanga fiscal ndo associada ao
endividamento; Coef.: coeficiente de caminho.

Fonte: Elaboracéo propria.

Considerando a Hipétese 4 onde se questiona se a estrutura de capital possui efeito
mediador/indireto entre a relagdo dos determinantes e o desempenho financeiro, pode-se concluir
que, para as empresas brasileiras, a hipétese é rejeitada pois nenhum determinante apresenta ser
mediado pela estrutura de capital. Em contrapartida, para as empresas portuguesas, a maioria das
relacdes entre os determinantes investigados e o desempenho financeiro mostraram ser mediados
pela estrutura de capital, 0 que corrobora os resultados de Claude (2016), Ramli e Nartea (2016),
Ramli, Latan e Solovida (2019) e Ramli, Ramli, Marzuki e Nazri (2020) e, portanto, ndo se rejeita a

Hipotese 4.

3.4 Analise multigrupo das amostras entre paises

0 modelo proposto, ilustrado pela Nota: Construtos formativos: giro do ativo, liquidez geral, oportunidades de
crescimento, idade, poupanca fiscal ndo associada ao endividamento, volatilidade dos resultados,
especificidade; Construtos reflexivos: tamanho, tangibilidade, estrutura de capital e desempenho financeiro.
Figura 4, foi testado através da andlise multigrupo (MGA) para verificar se havia diferencas

significativas entre os coeficientes de caminhos de ambos os paises (Brasil e Portugal) com o auxilio
do software SmartPLS. A Tabela 29 disp&e os resultados da analise contendo a diferenca entre os

coeficientes e a significAncia desta diferencga.

Os resultados da andlise indicam que ha diferenca significativa quanto aos coeficientes de caminho
da estrutura de capital e do desempenho financeiro entre os paises, ou seja, as decisdes de
endividamento das empresas brasileiras ndo impactam seu desempenho financeiro da mesma

forma que impactam nas empresas portuguesas e, portanto, ndo se rejeita a Hipétese (H5-E1).

Tabela 29: Analise multigrupo entre os paises Brasil e Portugal.

Diferenca
Caminhos entre Valor-p
coeficientes

Hip6tese 5 - E1

Estrutura de capital -> Desempenho financeiro 0,235 0,041**
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Hipotese 5 -F1

Giro do ativo -> Estrutura de capital -0,384 <0,001***
Liquidez geral -> Estrutura de capital -0,150 0,025**
Tamanho -> Estrutura de capital -0,063 0,153
Oportunidades de crescimento -> Estrutura de capital -0,030 0,306
Tangibilidade -> Estrutura de capital 0,411 0,004***
Poupanca fiscal -> Estrutura de capital -0,255 0,003***
Idade -> Estrutura de capital 0,146 0,027**
Volatilidade dos resultados -> Estrutura de capital -0,081 0,078*
Especificidade -> Estrutura de capital -0,327 0,001***

Hipotese 5-G1

Giro do ativo -> Desempenho financeiro -0,049 0,346
Liquidez geral -> Desempenho financeiro 0,085 0,233
Tamanho -> Desempenho financeiro 0,008 0,446
Oportunidades de crescimento -> Desempenho financeiro 0,090 0,137
Tangibilidade -> Desempenho financeiro -0,245 0,035**
Poupanca fiscal -> Desempenho financeiro -0,087 0,240
Idade -> Desempenho financeiro -0,174 0,037**
Volatilidade dos resultados -> Desempenho financeiro -0,186 0,023**
Especificidade -> Desempenho financeiro 0,058 0,312

Nota: ***, ** e * indicam significancia estatistica para niveis de 1%, 5% e 10% respetivamente; Poupanca
fiscal: se refere a poupanca fiscal ndo associada ao endividamento.
Fonte: Elaboracéo propria.
Os resultados apontam também que a maioria dos determinantes séo estatisticamente diferentes
em termos de estrutura de capital, pelo que nao se rejeita a Hipotese (H5-F1) de que os coeficientes
de caminho ndo sao iguais entre os paises. Em relacdo aos determinantes e o desempenho
financeiro, os resultados indicam que a maioria dos determinantes ndo sdo estatisticamente
diferentes entre paises com excecao da tangibilidade, idade e volatilidade dos resultados. Deste
modo, nao se rejeita a hipétese (H5-G1) quanto aos coeficientes de caminho serem diferentes entre

paises.

Conclui-se, desta forma, que os determinantes de estrutura de capital e do desempenho financeiro
nao parecem ser 0S mesmos entre paises, o que esta de acordo com os resultados obtidos por De
Jong et al. (2008) e Ramli et al. (2019) de que ha diferencas significativas entre os efeitos dos

determinantes entre paises.
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3.5 Analise multigrupo de empresas familiares e ndo familiares

Uma andlise multigrupo foi realizada para entender se os caminhos entre os determinantes com a
estrutura de capital e com o desempenho séo estatisticamente diferentes entre empresas familiares

e ndo familiares para as amostras de Portugal e do Brasil.

Em relacdo a comparacao entre as empresas familiares e ndo familiares da amostra de Portugal,
os resultados apontam que ndo ha diferencas estatisticamente significativas para a maioria das
relacdes, sendo que apenas seis relacdes demonstraram diferencas: estrutura de capital com
desempenho financeiro, tangibilidade e especificidade; e entre desempenho financeiro com

tamanho, oportunidades de crescimento e tangibilidade, conforme ilustra a Tabela 30.

Quanto a relagéo entre a estrutura de capital e o desempenho financeiro, os resultados indicam que
h& diferenca estatisticamente significativa entre empresas familiares e ndo familiares. O efeito da
estrutura de capital sobre o desempenho financeiro demonstrou ser mais forte para as empresas

nao familiares do que para as empresas familiares, pelo que nao se rejeita a Hipétese (H5-E2).

Relativamente aos coeficientes de caminho entre os determinantes e a estrutura de capital, tém-se
que a maioria das relacdes ndo apresentam diferencas significativas entre empresas familiares e
ndo familiares. Apenas a relacdo entre tangibilidade e a especificidade com a estrutura de capital
apresentaram coeficientes de caminho significativamente mais fortes para as empresas familiares
do que para as nao familiares. Desta forma, ndo se rejeita a Hipotese (H5-F2) de que hé& diferencas

significativas entre os determinantes e a estrutura de capital.

A analise multigrupo também mostrou que os coeficientes de caminho entre os determinantes e o
desempenho financeiro ndo apresentaram diferengas significativas para a maioria das relagdes,
apresentando apenas para tamanho, oportunidades de crescimento e tangibilidade entre as
empresas familiares e ndo familiares. O coeficiente de caminho do tamanho e da tangibilidade
mostraram um efeito significativamente maior sobre o desempenho financeiro para as empresas
ndo familiares, enquanto as oportunidades de crescimento mostraram um maior efeito para as
empresas familiares. A Hip6tese (H5-G2), portanto, ndo é rejeitada, visto que foram encontradas

diferencas significativas entre os determinantes e o desempenho financeiro.

Os resultados indicam que os principais fatores que parecem diferenciar as empresas familiares das
nao familiares na amostra de Portugal sdo a tangibilidade e a especificidade sobre a estrutura de
capital e o tamanho, oportunidades de crescimento, tangibilidade e estrutura de capital sobre o

desempenho financeiro.

Tabela 30: Anélise multigrupo entre empresas familiares e ndo familiares de Portugal.

Diferenca entre  Valor-p Valor-p
Caminhos coeficientes de  Familiar > Familiar <
caminho Nao familiar Nao familiar
Hipotese 5-E2
Estrutura de capital -> Desempenho financeiro -0,308 1 <0,001***

Hipotese 5-F2
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Giro do ativo -> Estrutura de capital -0,052 0,63 0,37
Liquidez geral -> Estrutura de capital -0,005 0,479 0,521
Tamanho -> Estrutura de capital -0,032 0,654 0,346
CO;p(?trétlmldades de crescimento -> Estrutura de -0,001 0.505 0.495
Tangibilidade -> Estrutura de capital 0,214 0,005*** 0,995
Poupanga fiscal -> Estrutura de capital 0,105 0,116 0,884
Idade -> Estrutura de capital 0,007 0,48 0,52
Volatilidade dos resultados -> Estrutura de capital 0,062 0,132 0,868
Especificidade -> Estrutura de capital 0,103 0,082* 0,918
Hipotese 5-G2

Giro do ativo -> Desempenho financeiro -0,202 0,891 0,109
Liguidez geral -> Desempenho financeiro -0,12 0,851 0,149
Tamanho -> Desempenho financeiro -0,392 0,923 0,077*
f?np:r:gé?rigades de crescimento -> Desempenho 0.194 0,003%++ 0,997
Tangibilidade -> Desempenho financeiro -0,141 0,929 0,071*
Poupanca fiscal -> Desempenho financeiro 0,066 0,263 0,737
Idade -> Desempenho financeiro -0,042 0,757 0,243
;i/r?;t(i:lﬁ?ode dos resultados -> Desempenho -0,01 0542 0.458
Especificidade -> Desempenho financeiro 0,089 0,124 0,876

Nota: ***, ** e * indicam significAncia estatistica para niveis de 1%, 5% e 10% respetivamente; Poupanga

fiscal: se refere a poupanca fiscal ndo associada ao endividamento.
Fonte: Elaboracéo propria.
Quanto a andlise entre as empresas da amostra do Brasil, os resultados indicaram que a maioria
dos coeficientes de caminho entre os determinantes com a estrutura de capital e com desempenho
financeiro s&o iguais entre as empresas familiares e ndo familiares, havendo diferencas
estatisticamente significativas para cinco caminhos: relagdo entre giro do ativo e liquidez geral com
a estrutura de capital; e relacéo entre giro do ativo, poupanca fiscal ndo associada ao endividamento
e volatilidade dos resultados com o desempenho financeiro, de acordo com os resultados dispostos
na Tabela 31.

Em termos do efeito da estrutura de capital sobre o desempenho financeiro, ha indicio de que néo
h& diferencga significativa entre empresas familiares e ndo familiares, o que indica que as empresas
tendem a ter o mesmo impacto sobre 0 modo em que se alavancam para aumentar seu desempenho

financeiro e, assim, rejeita-se a Hipétese (H5-E2).

Quanto aos coeficientes de caminho entre os determinantes e a estrutura de capital, a maioria néo
apresentou diferencas significativas, sendo que as rela¢gdes que apresentaram foram as entre o giro
do ativo e a liquidez geral com a estrutura de capital. Enquanto o giro do ativo indicou um efeito
significativamente maior para a empresas familiares, a liquidez geral indicou um efeito maior para
as empresas ndo familiares. Desta forma, ndo se rejeita a Hipotese (H5-F2) de que ha diferencas

significativas entre os determinantes e a estrutura de capital.

O efeito dos coeficientes de caminho dos determinantes sobre o desempenho financeiro indicou que

nao ha diferencas significativas para a maioria das relacées, com exce¢do do giro do ativo,
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poupanca fiscal ndo associada ao endividamento e volatilidade dos resultados. Os efeitos do giro
do ativo e da volatilidade dos resultados mostraram um efeito significativamente maior sobre o
desempenho financeiro para as empresas familiares em relagdo as ndo familiares, enquanto a
poupanca fiscal ndo associada ao endividamento mostrou um efeito maior sobre o desempenho
financeiro para as empresas nao familiares. A partir dos resultados, ndo se rejeita a Hipotese (H5-

G2) de que ha diferencgas significativas entre os determinantes e o desempenho financeiro.

Tabela 31: Analise multigrupo entre empresas familiares e ndo familiares do Brasil.

Diferenca entre  Valor-p Valor-p
Caminhos coeficientes de  Familiar > Familiar <

caminho N&o familiar N&o familiar
Hipotese 5-E2
Estrutura de capital -> Desempenho financeiro -0,103 0,646 0,354
Hipotese 5-F2
Giro do ativo -> Estrutura de capital 0,317 0,035** 0,965
Liquidez geral -> Estrutura de capital -0,588 0,999 0,001***
Tamanho -> Estrutura de capital 0,2 0,156 0,844
CO;pc;tr;tldeades de crescimento -> Estrutura de -0,011 0526 0,474
Tangibilidade -> Estrutura de capital -0,031 0,558 0,442
Poupanga fiscal -> Estrutura de capital -0,225 0,899 0,101
Idade -> Estrutura de capital -0,175 0,799 0,201
Volatilidade dos resultados -> Estrutura de capital -0,137 0,862 0,138
Especificidade -> Estrutura de capital 0,116 0,269 0,731
Hipotese 5-G2
Giro do ativo -> Desempenho financeiro 0,447 0,024** 0,976
Liguidez geral -> Desempenho financeiro -0,329 0,872 0,128
Tamanho -> Desempenho financeiro -0,189 0,82 0,18
g)np;r:ilé?rlgades de crescimento -> Desempenho 0,059 0.346 0.654
Tangibilidade -> Desempenho financeiro -0,212 0,812 0,188
Poupanca fiscal -> Desempenho financeiro -0,549 0,996 0,004***
Idade -> Desempenho financeiro 0,14 0,242 0,758
;i/r?zli%t(i:liec:re:)de dos resultados -> Desempenho 0.221 0,055* 0,945
Especificidade -> Desempenho financeiro -0,078 0,64 0,36

Nota: ***, ** e * indicam significAncia estatistica para niveis de 1%, 5% e 10% respetivamente; Poupanga
fiscal: se refere a poupanca fiscal ndo associada ao endividamento.
Fonte: Elaboracao propria.
De modo geral, pode-se observar que o efeito dos determinantes sobre a estrutura de capital e o
desempenho financeiro difere entre empresas familiares e ndo familiares, corroborando as teorias
levantadas nas hipéteses (H5-E2, H5-F2 e H5-G2) de que uma empresa familiar tende a se
comportar de modo diferente quanto as decisdes que toma. Os resultados indicam gue os principais
fatores que parecem diferenciar as empresas familiares das n&o familiares da amostra do Brasil séo,
portanto, o giro do ativo e liquidez geral sobre a estrutura de capital e o giro do ativo, poupanca fiscal

ndo associada ao endividamento e a volatilidade dos resultados sobre o desempenho financeiro.
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Analisando os resultados das amostras do Brasil e de Portugal, ndo se pode indicar um determinante
comum que difere significativamente entre empresas familiares e ndo familiares, ou seja, as
diferencas entre o efeito dos determinantes sobre a estrutura de capital e desempenho financeiro
n&o coincidem entre os paises. Além disso, os resultados corroboram os resultados de Lopez-Gracia
e Sanchez-Andujar (2007) e Acedo-Ramirez, Ayala-Calvo e Navarrete-Martinez (2017) que
encontraram diferengas significativas entre o comportamento das empresas familiares e néo

familiares.

3.6 Analise multigrupo entre setores

Para entender se os caminhos entre os determinantes com a estrutura de capital e com o
desempenho séo estatisticamente diferentes entre empresas dos setores da amostra de Portugal e

da amostra do Brasil, realizou-se uma analise multigrupo.

Relativamente ao teste de diferenca entre as empresas dos trés setores da amostra de Portugal, os

resultados indicam algumas diferencas, conforme ilustra a Tabela 32.

A cerca do efeito da estrutura de capital no desempenho financeiro, os resultados indicam que o
efeito dessa relagdo para as empresas da industria automobilistica e de turismo néo diferem entre
si, mas possuem efeito significativamente maior do que para as empresas da industria téxtil, o que
indica que para os primeiros dois setores o endividamento impacta de forma mais forte o resultado

do desempenho financeiro.

Em relacdo ao efeito dos determinantes sobre a estrutura de capital, observa-se que a liquidez geral
possui um efeito maior sobre o endividamento para as empresas dos setores da indUstria

automobilistica e de turismo em relagéo a industria téxtil.

As oportunidades de crescimento evidenciaram possuir efeito sobre a estrutura de capital
significativamente diferente entre os trés setores, indicando que a influéncia do determinante é maior

para a industria automobilistica, seguido pelo setor de turismo e para a industria téxtil.

Quanto a tangibilidade, o efeito desta sobre a estrutura de capital ndo difere entre os setores
automobilistico e téxtil. No entanto, o efeito da tangibilidade para ambos é estatisticamente maior

do que o efeito no setor de turismo quanto ao endividamento.

A poupanca fiscal ndo associada ao endividamento mostrou ndo possuir efeito significativamente
diferente entre os setores automobilistico e téxtil, sendo que o efeito para ambos os setores indicou
ser significativamente menor do que o efeito da poupanca fiscal ndo associada ao endividamento

sobre a estrutura de capital para o setor de turismo.

Tabela 32: Andlise multigrupo entre empresas dos setores de turismo, industria automobilistica e industria
téxtil de Portugal.

Diferencga entre coeficientes de Nivel de significancia (Valor-p)

caminho
Caminhos CSUTO AUTOvs  TURVS AUTOvs. AUTOvs  TURvs
v TEX TEX TUR TEX TEX

Hipdtese 5-E3
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Estrutura de capital -> DES 0,109 0,4 0,292 0,247 0,001 **+ @ 0,006*** 2

Hipotese 5-F3

Giro do ativo -> EC 0,108 0,044 0,064 0,258 0,319 0,318
Liquidez geral -> EC 0014 0,148 0,134 0,442 0,047%2 0,045 2
Tamanho -> EC 0224 0,095 0,319 0,286 0,337 0,186
gpgg“”idades decrescimento 44109 0244 0,135 0,073*2 <0,001%*2 0,012
Tangibilidade -> EC 0173  -0,088 0,261 0,072*2 0,182 0,002+ b
Poupanca fiscal -> EC 0177 0,02 0,198 0,038%b 0,406 0,003 a
Idade > EC 0061 0,051 0,112 0,236 0,232 0,046+ 2
\ég'a“”dade dos resultados -> 5105 9003 -0,099 0,075%a 0,465 0,068* b
Especificidade -> EC 0,056  -0,094 10,038 0,335 0,101 0,287

Hipotese 5-G3

Giro do ativo -> DES 0362 0,198 0,164 00328  0096*2 0,18
Liquidez geral -> DES 0,163 0,158 0,321 0,182 0,035%a  0,008"*a
Tamanho -> DES 0215 0,024 0,239 0,377 0,447 0,392
gpgré‘é”idades decrescimento g a73 9145 0,218 0,159 0,01%* b 0,005+ b
Tangibilidade -> DES 0,383 -0,078 0,306 0,0045+b 0,228 0,008++* 2
Poupanca fiscal -> DES -0,359 -0,266 0,093 0,008%** b 0,015** P 0,194
Idade -> DES 0,044 0,046 0,002 0,294 0,26 0,491
yolatlidade dos resultados > 5135 0,05 0,082 0214 017 0,325
Especificidade -> DES -0,264  -0,387 -0,123 0,009* b <0,001*** b (0,048** b

Nota: *** ** e * indicam significAncia estatistica para niveis de 1%, 5% e 10% respetivamente; DES:
desempenho financeiro, EC: estrutura de capital; Poupanca fiscal: se refere & poupanca fiscal ndo associada
ao endividamento; AUTO: Industria automobilistica, TEX: Industria téxtil, TUR: setor de turismo, vs: versus, a

e b: efeito do coeficiente de caminho significativamente maior para o primeiro e segundo grupo,
respetivamente.
Fonte: Elaboracao propria.
Relativamente ao efeito da idade sobre a estrutura de capital, o setor de turismo mostrou possuir
um efeito significativamente maior apenas em relacdo ao setor téxtil. Quanto a volatilidade dos
resultados, verifica-se que o efeito deste determinante sobre o endividamento é maior para as

indUstrias automobilistica e téxtil do que para o setor de turismo.

Os efeitos do giro do ativo, tamanho e especificidade sobre a estrutura de capital demonstraram nao
ser significativamente diferentes entre os trés setores, indicando que o modo como as empresas

destes setores atua impacta de modo similar os resultados do endividamento.

Em relacdo ao desempenho financeiro, observa-se que o efeito que o giro do ativo tem sobre a
rendibilidade é maior para a inddstria automobilistica do que para a industria téxtil e o setor de
turismo. Ja a liquidez geral demonstrou que o efeito do setor automobilistico e de turismo néo difere

entre si, mas indicou ser maior do que o efeito para a industria téxtil.

O efeito das oportunidades de crescimento sobre 0 desempenho mostrou ndo ser estatisticamente
diferente entre o setor de turismo e automobilistico. No entanto, este efeito é significativamente

menor para a indUstria téxtil.
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A tangibilidade mostrou possuir um efeito significativamente maior para o setor de turismo do que
para as industrias téxtil e automobilistica sobre 0 desempenho financeiro. Quanto a poupanca fiscal
ndo associada ao endividamento, o efeito deste determinante sobre o desempenho financeiro é

significativamente maior para o setor de turismo e téxtil do que para a industria automobilistica.

A especificidade apresentou possuir efeito sobre o desempenho financeiro significativamente
diferente entre os trés setores, indicando que a influéncia do determinante é maior para a industria
téxtil, seguido pelo setor de turismo e para a indastria automobilistica. Os efeitos do tamanho, da
idade e da volatilidade dos resultados sobre o desempenho financeiro demonstraram nao ser

significativamente diferentes entre os trés setores, indicando um efeito similar para os setores.

A partir dos resultados obtidos para os setores analisados na amostra de Portugal, ndo se rejeitam
as hipoteses (H5-E3, H5-F3 e H5-G3) de que os coeficientes de caminhos sdo diferentes entre
setores.

A andlise multigrupo também foi realizado para as empresas da amostra do Brasil para verificar se
h& diferencas entre os coeficientes de caminho entre setores. A indUstria automobilistica é
representada por observacdes muito reduzidas para aplicagédo do teste, o que justificou sua juncéo
com as observacdes da industria téxtil, que se passa a referir por simplesmente indistria. Desta
forma, o teste de diferenca entre coeficientes de caminho se da entre o setor de turismo e as

indUstrias téxtil com automobilistica.

Para os dezanove caminhos listados, onze demonstraram ser significativamente diferentes entre os

setores, conforme ilustrado na Tabela 33.

A estrutura de capital mostrou possuir um efeito significativamente maior para o setor de turismo em
relagdo a industria, pelo que ndo se rejeita a Hipétese (H5-E3), indicando que o endividamento

influencia a rendibilidade de modo mais forte para as empresas de turismo.

Quanto ao efeito dos determinantes sobre a estrutura de capital, tém-se que a liquidez geral, a idade
e a especificidade possuem um efeito maior sobre o endividamento para o setor de turismo em
comparacdo a industria. Em contrapartida, o giro do ativo, as oportunidades de crescimento e

tangibilidade mostraram um significativo maior impacto sobre o endividamento para a industria.

O efeito dos determinantes sobre a estrutura de capital apresentou algumas diferencas significativas
entre os setores, de forma que nao se rejeita a Hipétese (H5-F3).

Tabela 33: Analise multigrupo entre empresas dos setores de turismo e de indUstria do Brasil.

Diferenca entre
Caminhos coeficientes de
caminho

Valor-p Valor-p
(TUR > IND) (TUR < IND)

Hipotese 5-E3
Estrutura de capital -> Desempenho financeiro 0,449 0,093* 0,907

Hipotese 5-F3
Giro do ativo -> Estrutura de capital -0,724 1 <0,001***
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Liquidez geral -> Estrutura de capital 0,302 0,058* 0,942
Tamanho -> Estrutura de capital 0,196 0,144 0,856
CO;)poitr;llmldades de crescimento -> Estrutura de 0,174 0,943 0,057
Tangibilidade -> Estrutura de capital -1,014 0,999 0,001***
Poupanca fiscal -> Estrutura de capital -0,24 0,896 0,104
Idade -> Estrutura de capital 0,353 0,017* 0,983
Volatilidade dos resultados -> Estrutura de capital 0,086 0,151 0,849
Especificidade -> Estrutura de capital 0,266 0,079* 0,921

Hipotese 5-G3

Giro do ativo -> Desempenho financeiro -0,256 0,852 0,148
Liquidez geral -> Desempenho financeiro 0,203 0,227 0,773
Tamanho -> Desempenho financeiro 0,029 0,413 0,587
f?np:nréue?rlgades de crescimento -> Desempenho -0,234 0,937 0,063*
Tangibilidade -> Desempenho financeiro 0,126 0,342 0,658
Poupanca fiscal -> Desempenho financeiro 0,075 0,328 0,672
Idade -> Desempenho financeiro -0,679 1 <0,001***
Xr?;itgﬁ?c)de dos resultados -> Desempenho -0,34 0,992 0,008***
Especificidade -> Desempenho financeiro -0,303 0,923 0,077*

Nota: ***, ** ¢ * indicam significancia estatistica para niveis de 1%, 5% e 10% respetivamente; Poupanca
fiscal: se refere a poupanca fiscal ndo associada ao endividamento; TUR: setor de turismo, IND: industria.
Fonte: Elaboracéo propria.

Relativamente ao efeito dos determinantes sobre o desempenho financeiro, os resultados apontam
que as oportunidades de crescimento, a idade, a volatilidade dos resultados e a especificidade
possuem um efeito significativamente maior sobre o desempenho para as empresas do setor
industrial. Com isso, ndo se rejeita a Hipotese (H5-G3) de que os coeficientes de caminho ndo sao

iguais entre setores.

Analisando os resultados para as amostras de ambos 0s paises, pode-se concluir que ha diferencas
significativas entre o efeito dos determinantes sobre a estrutura de capital e desempenho financeiro,
de forma que corrobora os resultados de Talberg et al. (2008) que encontraram diferencas

significativas entre os cinco setores que estudaram.
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Investigacéao

Este estudo buscou testar empiricamente as relagbes entre 0os determinantes com a estrutura de
capital e com o desempenho financeiro no Brasil e em Portugal para o periodo de 2015 a 2019,
simultaneamente analisando o efeito da mediacdo da estrutura de capital sobre o desempenho
financeiro, assim como se o efeito dos determinantes sobre a estrutura de capital e desempenho
financeiro diferem entre os paises, entre empresas familiares e ndo familiares, e entre os setores

analisados utilizando o método PLS-SEM.

Os resultados mostraram, para a amostra do Brasil, relacdo negativa da estrutura de capital com o
giro do ativo, liquidez geral, poupanca fiscal ndo associada ao endividamento, volatilidade dos
resultados e especificidade, bem como relacéo positiva da estrutura de capital com a tangibilidade.
Em relacdo a amostra de Portugal, os resultados demonstraram relacao negativa entre a estrutura
de capital com desempenho financeiro, liquidez geral, tangibilidade e idade, assim como relacao
positiva entre a estrutura de capital com giro do ativo, tamanho, oportunidades de crescimento e

especificidade. Apesar da estrutura de capital mostrar relacdo estatisticamente significativa com o
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desempenho financeiro apenas para a amostra de Portugal, ambas as amostras apresentaram
relacdo negativa, o que indica que as empresas de ambos 0s paises tendem a utilizar recursos
internos para se financiar em detrimento de financiamento externo, suportando a teoria pecking
order. De um modo geral, os resultados sugerem que a teoria pecking order pareceu ser mais
consistente para explicar a estrutura de capital das empresas portuguesas, enquanto que, para as
empresas brasileiras, os resultados indiciam que as teorias trade-off e pecking order ndo séo

mutuamente excludentes e que ambas sdo importantes para explicar a estrutura de capital.

Relativamente aos determinantes do desempenho financeiro, os resultados indicaram, para a
amostra do Brasil, relacdo positiva do desempenho financeiro com giro do ativo, tamanho e
oportunidades de crescimento, tal como relagcdo negativa entre desempenho financeiro com
tangibilidade, idade, volatilidade dos resultados e especificidade. Ja para a amostra de Portugal, os
resultados mostraram relacdo positiva entre desempenho financeiro com giro do ativo, tamanho e
oportunidades de crescimento, assim como relacdo negativa entre desempenho financeiro com

especificidade.

Em geral, verificou-se que os resultados obtidos neste estudo pela modelagem de equacdes
estruturais corroboram a maioria das relagdes encontradas por diversos estudos que analisaram as
relagBes entre determinantes com estrutura de capital e desempenho financeiro através do método
de andlise tradicional de regressdo com dados em painel para amostras de empresas brasileiras e
portuguesas. Comparando os resultados deste estudo com aqueles que usaram amostras de

empresas brasileiras e portuguesas, foram encontrados indicadores consistentes entre estudos.

Destaca-se, para este estudo e para os que utilizaram empresas brasileiras, que a liquidez geral
apresentou relacdo negativa e significativa com o endividamento. Isto indica que as empresas
brasileiras tendem a preferir o uso de seus recursos liquidos para se financiar em vez de recorrer a
financiamento externo. Destaca-se, também, que neste estudo e naqueles que utilizaram empresas
portuguesas, a idade apresentou relacdo negativa e significativa com a estrutura de capital,
indicando que empresas portuguesas mais antigas provavelmente possuem mais recursos para se

financiar, preferindo, assim, o autofinanciamento, conforme prevé a pecking order.

Nota-se que as oportunidades de crescimento mostraram relagdo positiva e significativa com o
desempenho financeiro em todos os estudos comparados com empresas portuguesas e brasileiras,
evidenciando que, para ambos os paises, empresas com maiores oportunidades de crescimento
possuem uma melhor capacidade de gerar lucros e, consequentemente, obtém um melhor
desempenho financeiro. Outro indicador com resultados similares € a tangibilidade. Este apresentou
relacdo negativa com o desempenho financeiro para os estudos de ambos os paises. Com isso, ha
uma indicacao de que, tanto para as empresas brasileiras como para as portuguesas, 0 modo em
gue estas utilizam seus ativos fixos néo reflete numa melhora em seu desempenho financeiro. No
entanto, um menor nivel de ativos fixos pode indicar que estas empresas sd0 mais propensas a
inovar, o que contribui para um melhor desempenho. Destaca-se, também, que a poupanca fiscal
ndo associada ao endividamento ndo demonstrou significancia estatistica para explicar o

desempenho financeiro nos estudos de ambos os paises, indicando que as empresas portuguesas
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e brasileiras ndo tomam decisdes para maximizar seu desempenho pensando nos beneficios fiscais
advindos das amortizacGes e depreciacdes e, portanto, este indicador poderia ser eliminado em
analises futuras para estes paises. Os resultados, no entanto, apenas apontam para uma possivel
convergéncia, visto que a amostra utilizada neste estudo ndo é a mesma utilizada pelos estudos em
que se realizaram as comparac¢des, uma vez que possuem horizontes temporais e setores
diferentes, bem como a conjuntura econémica e de mercado podem influenciar o modo como os

fatores determinantes implicam a estrutura de capital e o desempenho financeiro.

Quanto a comparacéo entre os resultados deste estudo com aqueles que também utilizaram a SEM,
verificou-se que os resultados encontrados neste estudo se assemelham aos resultados de pelo
menos um dos estudos. Alguns determinantes da estrutura de capital, contudo, mostraram ndo ser
significativos na amostra do Brasil, mas apresentou significancia estatistica para o restante dos
estudos comparados. Outra excecao é a variavel volatilidade dos resultados na amostra de Portugal
que apresentou relagdo ndo significativa, ao passo que para o restante dos estudos apresentou
significancia estatistica. Os determinantes do desempenho financeiro apresentaram maiores
divergéncias. Destaca-se, porém, o tamanho e a tangibilidade, que apresentaram sinais, positivo e
negativo, respetivamente, assim como significancia estatistica para os estudos comparados (com
excec¢do da tangibilidade para a amostra de Portugal, que foi ndo significativa, porém negativa).
Assim como justificado ha comparacao com estudos que utilizaram dados em painel, a comparacéo
com estudo que usaram a SEM também servem apenas como um indicativo do comportamento das
empresas, visto que os estudos também utilizam amostras variadas, isto €, as amostras s&o de
empresas de outros paises, inseridas em diferentes contextos econdémicos, de outros setores, bem

como de horizontes temporais diferentes.

Pelo teste de mediacéo, verificou-se que a estrutura de capital exerce efeito mediador na relagéo
entre os determinantes e o desempenho financeiro para a amostra de Portugal, mas ndo para a do
Brasil. Para a amostra de Portugal, os resultados indicaram que o efeito da tangibilidade, idade e
liquidez geral sobre o desempenho financeiro é totalmente mediado pela estrutura de capital,
enquanto a especificidade, giro do ativo, oportunidades de crescimento e tamanho séo parcialmente
mediados. Dentre os determinantes citados, os trés Ultimos mostraram mediagdo parcial
competitiva, ou seja, os efeitos, direto e indireto, possuem sinais contrarios, sugerindo que um ou
mais fatores possuem efeito mediador na relacéo entre os determinantes e o desempenho financeiro

além da estrutura de capital.

Os resultados encontrados contribuem para uma melhor tomada de deciséo por parte dos gestores
considerando que a decisdo sobre um maior ou menor endividamento € impactada por diversas
caracteristicas da empresa e, consequentemente, impacta no desempenho financeiro e no retorno
para seus acionistas. Torna-se muito importante, portanto, que se entenda os motivos e como as
diversas variaveis podem aumentar ou diminuir a rendibilidade da empresa, assim como o papel

mediador que o endividamento tem sobre o desempenho financeiro.

Diversos estudos internacionais assumem que o impacto dos determinantes especificos da empresa

no endividamento possui efeito igual entre paises. Neste estudo, no entanto, foram encontradas
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diferencas significativas entre os determinantes da estrutura de capital e do desempenho financeiro
para as empresas do Brasil e de Portugal. Ao testar a igualdade de efeito dos coeficientes de
caminho entre o Brasil e Portugal, os resultados encontrados contribuem para a literatura para um

melhor entendimento quanto aos efeitos dos determinantes em estudos internacionais.

Alguns estudos sugerem gque o modo como as empresas familiares decidem se financiar diferem
daquelas ndo familiares, pelo que foi investigado por alguns estudos. Foram verificadas diferencas
no efeito de determinantes tanto para a estrutura de capital como para o desempenho financeiro,
para ambos os paises. Os resultados obtidos contribuem com as hipéteses levantadas na literatura

de que empresas familiares tendem a basear suas decisdes de forma diferente das nao familiares.

Em relacdo ao comportamento das empresas dos setores analisados, ambas as amostras de
Portugal e do Brasil mostraram diferengas significativas no coeficiente de caminho para alguns
determinantes entre os setores. Estes achados oferecem uma contribui¢cdo para a literatura acerca
das decisGes das empresas ao verificar que, conforme levantado por diversos autores, o
comportamento das empresas difere dependendo do setor de atividade econdémica em que estédo

inseridas.

Este estudo possui algumas limitacdes em sua elaboracdo. Primeiramente, a amostra do Brasil é
composta por poucas empresas devido a escassez de dados financeiros acessiveis, além de
considerar apenas trés setores de atividade econdmica. Este estudo também nédo considera outras
variaveis que podem influenciar a estrutura de capital e o desempenho financeiro, como fatores
macroecondmicos (crescimento do produto interno bruto [PIB], carga fiscal, taxa anual de inflagcdo,
taxa de juros). O poder explicativo fraco e moderado das variaveis endégenas do modelo pode
sugerir a inclusdo dos fatores macroeconémicos para obter um modelo mais robusto. Quanto ao
teste de mediagdo, foi encontrada mediacéo parcial competitiva para algumas variaveis, 0 que
sugere que existem outros fatores além do endividamento influenciando as relages. Além disso,
nao foi realizada uma analise com dados e painel para as amostras estudadas, de forma que os
resultados encontrados pela SEM ndo podem ser comparados para se analisar as diferencas entre

0s métodos.

Em investigacdes futuras sugere-se ampliar a amostra para outros setores, bem como para
empresas de outros paises. A inclusdo de outros fatores, como os macroecondmicos, também pode
enriquecer o conhecimento quanto aos fatores determinantes das decisdes financeiras das
empresas, assim como a ampliacdo do horizonte temporal de modo a incluir as diferentes situacdes
econdmicas, permitindo, desta forma, analisar periodos de recesséo e expansdo da economia. O
tipo de mediacao parcial competitiva sugere que outros fatores podem ser investigados, revelando
uma oportunidade para desenvolvimento de teoria. Por fim, pode ser importante, também, investigar
os determinantes da estrutura de capital e do desempenho financeiro através da SEM e por dados

em painel, comparando os resultados para identificar a similaridade entre os métodos.
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