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Resumo

No presente estudo procuramos analisar os determinantes do crescimento das empresas
familiares portuguesas, através de uma amostra de empresas familiares membros da
Associacdo de Empresas Familiares, durante o periodo de 2006 a 2014.

Com vista ao teste das hipoteses em estudo foram utilizados dados em painel, com
modelos de efeitos fixo e aleatdrio. A varidvel dependente definida foi o crescimento das
vendas. As varidveis independentes definidas foram: dimensdo; idade; endividamento;
endividamento de curto prazo; endividamento de médio longo prazo; produtividade da mao-
de-obra; estrutura do ativo; varidavel dummy da crise financeira; varidvel dummy da
administragdo pertencer a familia; e varidvel dummy do género do administrador.

Os resultados obtidos confirmam a dimensdo, a idade e o endividamento como

determinantes do crescimento.

Palavras-chave: Empresas familiares, Crescimento, Dimensao, Idade, Endividamento,

Produtividade, Estrutura de Ativos, Crise Financeira, Administrador

pertencente a Familia, Género do administrador.



Study of the determinants of growth of Portuguese family businesses

Abstract

In the present study we analyzed the determinants of growth of family businesses
through a sample of family businesses members of the Family Business Association, during the
period between 2006 and 2014.

In order to test the hypotheses under study were used panel data, with models of fixed
and random effects. The Sales growth was defined as the dependent variable. The
independent variables were defined: size; age; debt; short-term debt; medium and long term
debt; labor productivity; asset structure; dummy variable of the financial crisis; dummy
administration belong to the family; and dummy administrator gender variable.

The results confirm the size, age, and debt as determinants of growth.

Keyword: Family business, Growth, Size, Age, Debt, Productivity, Asset Structure, Financial

Crisis, Administrator belonging to the family, Administrator Gender.
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1. INTRODUGCAO

1.1. Enquadramento do Tema e Justificagcdes da Escolha

Neste trabalho pretende-se estudar os determinantes do crescimento das empresas
familiares portuguesas.

O tecido empresarial portugués é composto maioritariamente por empresas familiares.
Segundo a Associacdo de Empresas Familiares (2007) estima-se que em Portugal, entre 70% a
80% das empresas sejam de natureza familiar, que contribuam para 60% do emprego e 50% do
PIB. Além destes numeros relevantes, a Associacdo das Empresas Familiares (2007) realc¢a a
importancia destas empresas afirmando que a sua faturag¢do global atingiu os 11,9 mil milhoes
de euros.

De forma semelhante na Europa a presenca das empresas familiares também é
significativa, cerca de 70% a 80% das empresas, sao empresas familiares e sdo responsaveis
por cerca de 40% a 50% do emprego. Uma grande parte das pequenas e médias empresas
(PME) europeias sdao empresas familiares, e algumas das grandes empresas europeias também
sdo empresas familiares (Mandl, 2008).

A European Family Businesses (2013) indica que na Europa esta categoria Unica de
empresas desempenha um papel vital para a economia pois: os detentores das empresas
familiares agem como donos responsdveis devido as suas estratégias de longo prazo,
nomeadamente com os seus empregados, clientes, acionistas e comunidades locais;
transmitem os seus valores familiares e tem um elevado sentido de responsabilidade social;
tém uma preocupacdo especial com o local ou regido onde estdo inseridas; sdao incubadoras
naturais da cultura empreendedora e fomentam a préxima geracdo de empresarios europeus.

Em diversos estudos sobre o crescimento das empresas tém sido abordados os seus
determinantes, nomeadamente a dimensdo, a idade, a divida, a produtividade da mao-de
obra, a crise financeira, entre outros. No caso das empresas familiares portuguesas ainda nao
existe uma grande diversidade de estudos, nomeadamente estudos sobre o impacto dos
determinantes (como o endividamento, a produtividade da mao-de-obra, ou a crise financeira)
no crescimento.

A principal motivagdo que conduz a escolha deste tema detém-se nos seguintes aspetos:
a importancia das empresas familiares no tecido empresarial portugués; o reduzido nimero de

estudos sobre os determinantes do crescimento das empresas familiares portuguesas; e o
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facto de as empresas familiares serem um grupo de andlise extremamente interessante devido
as proprias especificidades, as suas mais-valias e aos seus pontos fracos.
O presente trabalho podera ser atil para os investidores, instituicdes financeiras, meio

académico e para as préprias empresas familiares.

1.2. Formulagao do Problema e dos Objetivos

O problema inicial em estudo surgiu da seguinte questdo: Quais os determinantes do
crescimento das empresas familiares portuguesas? Existe uma lacuna em relagdo ao tema dos
determinantes do crescimento das empresas familiares portuguesas, existem diversos estudos
sobre a definicdo de empresa familiar ou sobre a sucessdo, mas o tema dos determinantes do
crescimento das empresas familiares ainda ndo estd devidamente explorado. Logo, surge a
relevancia de analisar os determinantes do crescimento das empresas familiares portuguesas.

O principal objetivo consiste em estudar os determinantes do crescimento das empresas
familiares portuguesas. Para o alcance do objetivo geral surgem os seguintes objetivos
especificos:

- Caracterizar as empresas familiares portuguesas;

- Estudar os determinantes do crescimento das empresas familiares;

- Analisar o efeito da dimensdo no crescimento das empresas familiares;

- Analisar o efeito da idade no crescimento das empresas familiares;

- Analisar o efeito do endividamento no crescimento das empresas familiares;

- Analisar o efeito da estrutura do ativo no crescimento das empresas familiares;

- Analisar o impacto da produtividade da mao-de-obra no crescimento das empresas
familiares;

- Analisar o efeito da crise da financeira no crescimento das empresas familiares;

- Analisar o impacto no crescimento do envolvimento da familia na gestao.

1.3. Metodologia

O presente estudo serd efetuado através da utilizacdo de dados em painel com efeitos
fixos e aleatdrios, com recurso a uma amostra de empresas familiares portuguesas observadas
ao longo de nove anos. Os dados em painel permitem investigar o efeito do tempo nos dados;

testar se as relagBes entre as varidveis mudam com o tempo; e permitem o controlo da
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heterogeneidade individual (muito Util, pois todas as empresas sdo diferentes). A estimacdo de
dados em painel possibilita obter um maior nimero de observagdes, pois articula dados
seccionais com séries temporais, consequentemente obtém-se uma maior quantidade de
informacdo com uma maior diversidade de dados, o que possibilita aumentar os graus de
liberdade resultantes do maior nimero de observagées e diminuem a multicolineriedade entre

as variaveis.

1.4. Estrutura do Trabalho

O presente estudo encontra-se disposto em quatro capitulos para além da introdugdo. A
introducdo apresenta o objeto em estudo, os problemas, objetivos, e a metodologia a utilizar.

No capitulo 2, revisdo da literatura, serdo expostos diversos estudos relevantes sobre as
empresas familiares, as caracteristicas das empresas familiares, o crescimento e os
determinantes do crescimento das empresas familiares.

No capitulo 3, metodologia, ird constar a descri¢cdo dos objetivos, das hipdteses, dos dados
a utilizar, das varidveis e dos modelos empiricos.

No capitulo 4, resultados empiricos, serdo analisados os resultados da estatistica descritiva
e os resultados dos modelos econométricos utilizados.

O capitulo 5 sera dedicado a exposi¢do das conclusdes do estudo, e as principais limitagdes.

13



2. REVISAO DA LITERATURA

2.1. Empresas Familiares

Definir o conceito de empresas familiares ndo é facil. Varios autores ao longo dos anos
tém vindo a definir em que consiste uma empresa familiar, consequentemente existe um vasto
leque de definicbes de empresas familiares. Indmeras tentativas foram feitas para articular
definigdes conceituais e operacionais de empresas familiares. “Varios autores tém revisto
defini¢cdes existentes, numa tentativa de consolidagao de pensamentos, e conceptualizacao de
definicGes de empresas familiares (por exemplo Chua et al., 1999; Handler, 1989; Litz, 1995). O
foco da maioria destes esforgos tem sido na definicdo de empresas familiares, para que
possam ser distinguidas das empresas ndo familiares. Embora nenhuma dessas articulagdes
tenha ampla aceita¢do, a maioria parece girar em torno do importante papel da familia em
termos de determinar os mecanismos de visdo e comando utilizados numa empresa, e a
criagdo de recursos e capacidades Unicas (por exemplo, Chrisman et al, 2003; Habbershon et
al, 2003) ” Sharma (2006, pag. 26).

Astrachan e Shanker (2006) defendem que o maior desafio de quantificar o impacto das
empresas familiares deve-se ao facto de nao existir uma definicdo consensual e mesuravel de
empresas familiares. Alguns autores utilizaram ao longo dos anos critérios como a
percentagem de participacdo no capital da empresa, o controlo estratégico, o grau de
envolvimento de vdrias geragdes, ou a intengdo de manter a empresa na familia como fatores
para distinguir empresas familiares de ndo familiares.

Os autores Astrachan e Shanker (2006) criaram um conjunto de possiveis definicdes de
empresas familiares, que vai de uma ampla e inclusiva definicdo para uma mais exclusiva. O
nivel de inclusdo depende da percecdo do grau de envolvimento da familia, para
representarem essas diferentes definicdes utilizaram um esquema (denominado ‘bull’s-eye’)
gue esta ilustrado na figura n.2 1. Astrachan e Shanker (2006, pag. 56 e 57) definiram os varios

“

circulos da seguinte forma: “ (...) A definicdo mais ampla, que aparece ilustrada no circulo
exterior do esquema da figura n.2 1, requer que exista apenas alguma participacdo da familia
no negdcio e que tenha controlo estratégico da empresa. (...) A definicdo que se encontra no
circulo do meio requer que o proprietario da empresa tenha intengdo de passar a empresa a
outro membro da familia, e que o fundador ou descendente do fundador desempenhe um

papel na gestdo da empresa. O ultimo requisito separa as empresas em que a familia de

origem pode ter uma participacdo no negdcio ou um papel na sua estrutura acionista, mas
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muito pouca intera¢do nas operacdes do dia-a-dia. O outro requisito - intencdo - é um conceito
dificil de quantificar, mas, acreditamos, que seja um delineador importante. Acreditamos que
se a visdo de longo prazo de um empreendedor para o seu negdcio é construir algo para os
seus filhos, entdo o planeamento e a tomada de decisGes estratégicas serd diferente da
tomada de decisbes e do planeamento de um negdcio ndo familiar. Na definicdo do centro
estd a definicdo mais restrita de empresas familiares (...). Neste caso multiplas gera¢des da

familia tém um impacto significativo na empresa.”

/ ) Control of strategic direction ™~

Multiple generations

More than one member of
owner's family with management
responsibility

\_‘____.
Intended to remain In the family

I Family participation _

Figura n2. 1 - O universo de empresas familiares segundo a defini¢cdo de Astrachan e Shanker (modelo ‘bull’s-

eye’) (Astrachan e Shanker, 2006).

Segundo Astrachan et al (2002) pode-se dividir em trés grupos os tipos de definicdes de
empresas familiares: definicdes que se centram no conteldo, definicdes que se centram na
finalidade da empresa e por fim definicGes que se centram na forma. A maioria das defini¢Ges
e classificacGes concentram-se no conteudo (por exemplo, Handler, 1989; Heck e Scannell,
1999; Litz, 1995). No entanto, as defini¢des citadas anteriormente na literatura a principal
preocupacdo é a propriedade (por exemplo, Berry, 1975; Lansberg et al, 1988); envolvimento
na gestdao de uma familia proprietaria (Burch, 1972; Barnes e Hershon, 1976), e transferéncia
de geracgOes (Ward, 1987). Em contraste, as definicGes mais recentes concentram-se sobre a

cultura da empresa familiar (Litz, 1995; Dreux IV e Brown, 1994).
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Para ser funcional uma definicdo deve ser clara, de modo a ser quantificavel. Uma
definicdo deve medir o que é suposto e auxiliar a que seja possivel obter resultados. O modelo
criado pelos autores Astrachan et al (2002), F-PEC (power, experience and culture), tenta
resolver o problema da definicdo de empresa familiar. Os autores consideram que existem trés
“dimensdes”, ou subescalas, importantes da influéncia da familia que sdo: poder; experiéncia;
e, a cultura. Na subescala do poder, os autores defendem que a familia pode influenciar o
negdcio através da estrutura acionista, “governance” e através do envolvimento na equipa de
gestdo. A subescala do poder leva em conta a percentagem de membros da familia em cada
nivel da administragao, bem como a percentagem de membros que sdo nomeados através de
familiares nos conselhos de gestdo. A subescala da experiéncia inclui fatores como: se a
geragdo seguinte da familia tém um fator preponderante na gestao, ou na estrutura acionista,
e o numero de membros da familia que contribuem para o negédcio. A subescala da cultura
inclui: o compromisso da familia com a empresa, e a sobreposi¢do entre os valores da familia e
os valores da empresa. No desenvolvimento do modelo os autores efetuaram um questiondrio
a alguns proprietarios de empresas familiares, o qual estava dividido em trés partes: primeira
parte: subescala do poder; segunda parte: subescala da experiéncia; terceira parte: subescala
da cultura. Os dados relativos ao F-PEC foram analisados utilizando o fator de mdaxima
verosimilhanga, procedimentos analiticos e técnicas de modelagem de equacgdes estruturais.
Itens que demonstrassem ambiguidade, redundancia e falta de poder discriminatério eram

eliminados (Astrachan et al, 2002).

‘ The F-PEC Scale ‘
|

F-PEC F-PEC F-PEC
Power Subscale Experience Subscale Culture Subscale
| | Ownership || Generation of Ov el l:lp hetv.\-een Family lj)usmee,s
(direct and indirect) ownership F‘]"]]]_!" values and commitment
business values
Governance Generation active in
[family and nonfamily management
(external) board W
members|
Management (Generation active
[family and nonfamily on the governance
| (external) board u board
members|
Number of
| | contributing family
members

Figura n.2 2 — O modelo F-PEC (Astrachan et al, 2002).
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Comparando os dois modelos apresentados, o modelo ‘bull’s-eye’ comparativamente ao
modelo F-PEC aparenta ser um modelo mais intuitivo, enquanto o modelo F-PEC afigura-se
mais preciso e com uma maior aplicabilidade.

O que se pode concluir com os diversos autores referidos anteriormente é que para
distinguir empresas familiares de empresas ndao familiares deverd verificar-se o seguinte: a
empresa seja controlada por uma familia, ou por um conjunto de membros da familia; que na
empresa exista o envolvimento de varias geracdes da mesma familia que tenham uma
participagao na estrutura acionista da empresa, ou que mantenham um envolvimento ativo
nas decisGes estratégicas da mesma. Mas como podemos quantificar estes fatores de
diferenciagao? Como ja foi referido ndo é facil, mas a percentagem de participagdo da familia
na estrutura acionista pode ser considerado um fator de diferencia¢gdo. A European Comission
(2009, pag.4) considera: “ uma empresa é uma empresa familiar se: a maioria dos direitos de
tomada de decisdo esta na posse da pessoa(s) singular(es) que criou a empresa, ou ha posse
da pessoa fisica que adquiriu o capital social da empresa, ou na posse do seu cénjuge, pais,
filhos ou herdeiros diretos; (...) pelo menos um representante da familia estd formalmente
envolvido na gestdo da empresa; atendem a definicdo de empresa familiar as empresas em
gue a pessoa que a criou ou adquiriu, ou as suas familias ou descendentes, possuem 25% dos
direitos de tomada de decisdo impostas pelo seu capital social.” A Associacdo das Empresas
Familiares é membro da European Family Businesses. Segundo a Associacdao das Empresas
Familiares (2007), é considerada uma empresa familiar a empresa em que uma familia detém
o controlo, em termos de nomear e participar na gestdo.

A importancia dos estudos sobre as empresas familiares tem aumentado
consideravelmente nos ultimos anos, sendo de destacar alguns dos tépicos de interesse: o
crescimento das empresas familiares; a sucessdo. As empresas familiares enfrentam diversos
desafios tais como a sucessdo e o equilibrio da estrutura acionista, segundo Brenes et al (2006)
a sucessao e a equidade na estrutura acionista encontram-se entre os fatores criticos propicios
ao surgimento de problemas nas empresas familiares. O equilibrio na estrutura acionista é
relevante para as empresas familiares, uma vez que a perda desse equilibrio pode pbér em
causa a continuidade da familia na estrutura acionista.

As empresas familiares sdo o tipo de empresas mais antigas no mundo, na Europa
representam, segundo a European Comission (2009) mais de 60% de todas as empresas
europeias, e sdo responsaveis por cerca de 40% a 50% do emprego, incluindo uma vasta gama
de empresas de diferentes dimensdes e de diferentes sectores. Realcada a sua importancia é
relevante perceber o que carateriza as empresas familiares, na secgdo seguinte esse serd o

proximo passo.
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2.1.1. Caracteristicas das empresas familiares

O que caracteriza uma empresa familiar? A caracteristica principal é a ligacdo que uma
determinada familia mantém com a empresa, nomeadamente o impacto desta nas questoes
econdmicas, financeiras e organizacionais da empresa. Sharma (2006) procurou na literatura
estudos comparativos entre empresas familiares e ndo familiares (tais como: Anderson e Reeb,
2003; Coleman e Carsky, 1999; Gudmundson et al, 1999; Lee e Rogoff, 1996; Littunen, 2003;
Westhead et al, 2001) de modo a encontrar fatores de distingdo. A pesquisa de Sharma (2006,
pag. 28) revelou resultados mistos: “ (..) as empresas familiares e ndo familiares ndo
revelaram diferencas em aspetos como: as atividades empresariais desenvolvidas, o
desempenho, a percecao de oportunidades e ameagas ambientais, mas ndo em outros, tais
como: a orientagao estratégica ou as fontes de financiamento da divida. Embora estes estudos
tenham ajudado a melhorar a nossa compreensdo destas empresas, nenhum conjunto de
variaveis distintas que separam as empresas familiares das ndo familiares foi revelado.”

Nos negdcios familiares existe uma grande ligagdo entre a familia e o negdcio. A familia é
normalmente o centro da empresa. O que pode originar conflitos, afetando tanto a familia
como a empresa. Segundo Mandl (2008) as empresas familiares tendem a concentrar-se na
sustentabilidade a longo prazo e nas mudancgas geracionais na propriedade e gestdo da
empresa, em vez dos lucros a curto prazo. Em consonancia com isso, as empresas familiares
sdo, em média, mais antigas do que as empresas ndao-familiares.

As empresas familiares lidam com o risco de forma diferente das restantes empresas, isto
é, como as empresas familiares tém uma preocupacao acrescida da continuidade da empresa
tendem a ser mais avessas ao risco. Anderson e Reeb (2003) referem que a monitoriza¢do por
parte da familia reduz a assimetria da informacdo entre gestores e acionistas, sugerindo que
esta diminui as tendéncias de aversdo ao risco que as familias possam ter. Anderson et al
(2012) observaram que as empresas familiares dedicam menos recursos a investimentos de
longo prazo do que empresas ndo familiares, os autores dividiram o investimento de longo
prazo em dois componentes investigacdo e desenvolvimento (I&D) e ativos fixos, constatando
gue as empresas familiares preferem investir em ativos fixos do que em projetos 1&D (que
podem acarretar um nivel de risco superior). Segundo Anderson et al (2012, pag. 1745): “ (...)
Kothari et al (2002) observaram que os gastos com I&D tém um impacto maior no risco da
empresa do que os gastos com ativos fixos, sugerindo que pode ser um aspeto sensivel na
aversdo ao risco da familia”. Mas, no longo prazo, as familias continuam a efetuar

investimentos de longo prazo. Alguma literatura tem, desprezado o facto de que este tipo de
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acionistas manterem um horizonte temporal de longo prazo, que pode incentivar um
investimento substancial de recursos financeiros em atividades de longo prazo.

Habbershon e Williams (1999, pag. 124) sugerem que: “ (...) Devido a sua visdo de longo
prazo as empresas familiares tém sido consideradas como menos reativas aos ciclos
econdmicos (Ward, 1997), e normalmente tém um menor custo de capital (Aronoff e Ward,
1995). As empresas de gestdo familiar cotadas em bolsa tém sido descritas como tendo
maiores margens de lucro, taxas de crescimento mais rapidas, ganhos mais estdveis, e taxas de
dividendos mais baixos (McConaughy et al, 1995). Além disso, as empresas familiares tém
demonstrado niveis no racio: divida / capital préprio, mais baixos (Dreux, 1990; Gallo e
Vilaseca, 1996) e fornecem um retorno melhor sobre o investimento original. Isto sugere uma
melhor estrutura de capital e uma gestdo e alocagdo mais eficiente dos recursos (Monsen,
1969).”

Anderson e Reeb (2003) concluem que o ambiente nas empresas familiares pode reduzir
custos de agéncia entre os gestores e os acionistas, e, segundo James (1999), favorecer as
estratégias de longo prazo. Na medida em que o interesse das familias consiste em manter o
controlo da empresa durante varias geragdes.

Mandl (2008) referiu que quando uma empresa é transferida para a proxima geragao, ndo
sdo so os ativos financeiros que sdo transferidos, mas também o capital social e cultural. Este
ultimo refere-se, por exemplo, ao sistema de valores, ou seja, a importancia da honestidade,
credibilidade, humildade, respeito, etc. Isso leva a um énfase particular no compromisso
pessoal e no envolvimento de membros da familia dentro da empresa e, por outro lado, ao
envolvimento da empresa em atividades de responsabilidade social. Mandl (2008) sugere que
as empresas familiares recorrem a capitais de familiares e empréstimos bancarios para se
financiarem. E que os lucros sdo muitas vezes reinvestidos na empresa e os proprietdrios estdo
mais dispostos a esperar por um retorno sobre o investimento (o chamado "capital paciente").
Segundo Mandl (2008) as trajetdrias de crescimento de empresas familiares sdo muito estaveis
e continuas, em comparagdo com empresas nao-familiares, que tomam rotas mais dinamicas e
volateis.

Sharma (2006, pag. 32), aferiu ao consultar varios estudos focados nos fundadores das
empresas familiares o seguinte:” (..) comparativamente a executivos de empresas ndo
familiares, os executivos de empresas familiares atingem uma maior longevidade na empresa.
Numa amostra de empresas americanas McConaughy (2000), verificou que os lideres de
empresas familiares chegam a estar na sua posicdo trés vezes mais tempo do que lideres de
empresas ndo familiares (17,6 anos contra 6,43 anos). Estes prazos longos tém sido atribuidos

ao facto desses CEQ’s enfrentarem custos cognitivos superiores e barreiras psicolégicas para
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sair de suas empresas (Gémez-Mejia et al, 2003, Lansberg, 1988). Embora alguns tenham
relatado a experiéncia de soliddo e tédio em manter as suas posicdes (Gumpert e Boyd, 1984;
Malone e Jenster, 1992), outros permanecem enérgicos e rejuvenescidos durante todo o seu
mandato (Keynon-Rouvinez, 2001).”

Brenes et al (2011) sugerem que os lideres das empresas familiares permanecem nos seus
cargos por periodos mais longos o que leva a uma maior estabilidade na empresa. Brenes et al
(2011, pag. 281) indicaram: “(...) as empresas familiares tendem a ser complexas, pois além de
lidarem com as oportunidades comuns dos negdcios, tém de considerar os desejos e as
necessidades da familia proprietaria (Ward, 2002) ”. Estes autores afirmaram que as
estatisticas mostram que apenas 30% das empresas familiares sobrevivem a segunda geragao,
10% sobrevivem até a terceira geragdo e apenas 4% subsistem além da quarta geragdo (Brenes
et al, 2011).

Apds esta consulta os diversos autores referidos convergem em diversos pontos, tais
como: a estabilidade na lideranca; os lideres das empresas familiares manterem-se durante
mais anos nos seus cargos Brenes et al (2011) e McConaughy (2000); crescimento estavel, as
trajetdrias de crescimento por norma sdo mais estaveis comparativamente a empresas nao
familiares, uma vez que os seus lideres assumem uma preocupacdo acrescida com a
continuidade da empresa, tendo especial atencdo a sua politica de investimentos e de
financiamentos Habbershon e Williams (1999), Mandl (2008) e Anderson et al (2012).

As empresas familiares exibem inUmeras caracteristicas singulares, o que resulta da
iteracdo entre a familia e a empresa, de seguida sera abordado mais profundamente o

resultado dessa iteragdo no crescimento deste tipo de empresas.

2.1.2. O crescimento das empresas familiares

Varios autores referem que as empresas familiares tém “especificidades” diferentes das
empresas nao familiares. Mas ¢é dificil chegar a um consenso sobre quais sdo essas
“especificidades”, pois a definicdo de empresa familiar também ndo é consensual,
consequentemente o tema do crescimento das empresas familiares leva-nos em diversas
direcGes e conclusGes. Na diversa literatura consultada um dos tragos comuns sobre o
crescimento das empresas familiares é a diferenciacdo entre crescimento de curto prazo e de
médio longo prazo, de seguida sera ilustrada as duas situagdes.

Mandl| (2008) sugere que muitos especialistas sdo da opinido de que, devido ao
comportamento de “risco” mais cuidado, o crescimento em empresas familiares é realizado de

uma forma mais moderada no curto prazo, enquanto no longo prazo um maior nivel de
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sustentabilidade e desempenho econdémico é atingido (ou seja, a fase madura da empresa é
suposto durar mais tempo, as vezes até mesmo ao longo de geracdes, resultando numa média
de empresas familiares mais antigas do que empresas ndo familiares).

Mandl (2008, pag. 68 e 69) indica-nos que: “(...) A taxa de crescimento mais baixa no curto
prazo deve-se a conhecida relutancia das empresas familiares em aceitarem investidores
externos, uma vez que ndo querem compartilhar o controlo. Isto, naturalmente, dificulta a
expansao pois muitas vezes apenas podem contar com as fontes financeiras da familia.
Consequentemente os especialistas associam as empresas familiares a um desenvolvimento
estavel de crescimento continuo e locais de trabalho sustentaveis (em comparagdo com outras
trajetdrias de crescimento que sdo caracterizados por picos ascendentes e descendentes e
portanto com oportunidades de emprego mais precarias). O que tem de ser mantido em
mente, no entanto, é que a realizagao do crescimento ndo é necessariamente um objetivo de
extrema importancia para empresas familiares. Para muitas empresas familiares a estabilidade
da empresa e a sua manutencdo para as futuras geragbes é mais relevante do que o
crescimento de curto prazo. Ao mesmo tempo o crescimento tem de se levar em consideragao
pois uma forte performance financeira/econdmica nem sempre implica longevidade. Muitas
empresas sauddveis sdo vendidas ou destruidas devido a disputas familiares, em vez de falhas
nos negdcios (Carlock e Ward, 2005).“

Para concluir, outros fatores (por exemplo: dimensdo, setor, situagdo econdmica nacional,
etc), podem influenciar mais o desempenho econdmico das empresas do que o fator “familia”.
Pois, segundo Mandl (2008), os autores Heinonnem e Stenholm (2006) descobriram que nao
ha nenhuma evidéncia ou razdo para que o crescimento que ocorre em empresas familiares
seja diferente do crescimento de empresas ndao familiares. No entanto, algumas das
caracteristicas especificas das empresas familiares direta ou indiretamente influenciam o
desempenho das empresas. Por exemplo, segundo Mandl (2008), a existéncia de redes sociais
(particularmente a nivel local) e a busca pela sustentabilidade (dai, a qualidade em produtos e
servigos), resulta em empresas familiares com clientes fiéis e conhecidas como parceiros de
negdcios fiaveis, o que segundo este autor sdo aspetos que agilizam os negdcios diarios.

A referéncia entre as diferencas entre o crescimento de curto prazo e de médio longo
prazo nas empresas familiares ja foi referido, no entanto surge uma clara evidéncia nos
autores analisados é que ndo é consensual que as empresas familiares tenham uma
performance melhor do que as empresas nio familiares. E interessante referir o estudo da
investigadora Mazzi (2011), a autora analisou diversos trabalhos sobre empresas familiares e a
suas performance - alguns deles ja referidos neste trabalho - e chegou a conclusdo que ndo é

possivel dar uma resposta definitiva sobre o tipo de correlagdo que emerge entre empresas
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familiares e o seu desempenho financeiro. No entanto, o que se torna evidente através da
analise de diversos trabalhos referidos mais a frente neste trabalho é o facto de que grande
parte destas empresas possuir no seu ADN um conjunto de caracteristicas Unicas que lhe
permitem ser mais competitivas designadamente em termos de performance.

As empresas familiares por norma sdo empresas com uma dindmica complexa, o que se
deve em grande parte a um conjunto de atributos que as familias trazem para as empresas,
geralmente combinados no termo “efeito familia”. As familias podem influenciar o
desempenho da empresa principalmente através dos objetivos, relacionamentos e recursos da
familia. As interagdes desses fatores com as variaveis do negdcio podem determinar potenciais
beneficios que se traduzem em maiores niveis de desempenho e numa potencial vantagem
competitiva (Mazzi, 2011). Com base na teoria resource-based view os autores Habbershon et
al (2006) desenvolveram um modelo uniforme da performance das empresas familiares (figura
n.2 3) que demonstra que a performance das empresas familiares estda ligada com as
sistematicas interagdes entre a familia, a empresa e os membros da familia. O modelo
combina o pensamento da teoria de sistemas com a teoria de gestdo estratégica de modo a

mostrar como as influéncias da familia podem levar a uma potencial vantagem competitiva.
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Figura n.2 3 - Modelo uniforme da performance (Habbershon et al 2006).

Em relacdo ao impacto de fatores de desempenho ndo-econémicos sobre os objetivos e
valores da empresa, estes tém sido amplamente documentados. Tais fatores incluem: a
manuten¢do de um bom ambiente de trabalho, evitando confrontos; trabalho; prestigio;
reconhecimento social; seguranca financeira; um estilo de vida agraddvel; senso de justica e
desenvolvimento social. Estes objetivos e valores (que sdo claramente diferentes daqueles
relacionados com o desempenho econdmico) podem ser agrupados numa dimensdo:
'satisfacdo’. Isso representa a satisfacdo dos familiares com o estado das relacGes “familia-
empresa”. Esta satisfacdo, portanto, estd relacionada com as expectativas dos membros da
familia em relagdo a empresa. O desempenho das empresas familiares, consequentemente,
depende de duas dimensdes qualitativamente diferentes, ou seja, o desempenho econémico-

financeiro e a satisfagdo com as relagdes entre a familia e a empresa (Sandig et al 2006).
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Para resumir o que foi referido anteriormente pode-se afirmar que nas empresas
familiares uma melhor performance pode ser determinada através dos recursos familiares
Unicos, competéncias, e da capacidade de mitigar (sob certas condi¢Ges) problemas de
agéncia. Tomados em conjunto, esses fatores podem ser direcionados para a busca de uma
meta estabelecida, composta por ambos os objetivos econdmicos e ndo-econdmicos para o
beneficio da familia, da empresa e dos acionistas.

Por outro lado, as empresas familiares parecem ter pontos fracos que podem,
eventualmente, torna-las vulneraveis a disfungdes internas. Para evitar a estagnagdo, os
gestores devem minimizar o efeito das caracteristicas que podem impedir a criagdo de valor,
como o paternalismo, ou o altruismo excessivo. Estas desvantagens podem-se superar
melhorando, nomeadamente, a sua cultura de gestdo. Entre as medidas praticas que podem
ser tomadas ha a formacdo de descendentes, a supervisdo da capacidade real desses
descendentes para dirigir o negécio, e a parceria de gestores profissionais (Mazzi, 2011).

O crescimento é uma estratégia essencial quando ja estdo envolvidas diversas geragbes
da familia. As empresas familiares, no entanto, tém mais dificuldades em realizar os
investimentos necessarios para aproveitar as oportunidades de crescimento, quando sdo
necessarias fontes externas de financiamento. As empresas familiares sdo, geralmente,
avessas a incorporacdo de novos acionistas e, também, tendem a evitar a captacdo de recursos
junto de instituicGes financeiras (Marti et al, 2013). Poutziouris (2001) reforca a ideia de que
ao tentarem salvaguardar a propriedade familiar, o controlo e a independéncia financeira, os
proprietarios e os gestores das empresas familiares muitas vezes ignoram as oportunidades de
crescimento, devido a forte dependéncia de recursos gerados internamente.

E relevante perceber o que condiciona o crescimento nas empresas familiares, isto é, se
a dimensao, a idade, a estrutura do ativo, ou a divida, tém uma relacdo direta no crescimento
das empresas familiares. Na préxima seccdo serd efetuado o estudo dos determinantes do

crescimento.

2.2. Os determinantes do crescimento

Em diversos estudos tém sido abordados os determinantes do crescimento, sdo varios os
determinantes comuns as diversas investigacOes, tais como, a dimensdo, a idade, a divida, a
produtividade da mao-de-obra, entre outros.

Os autores Marti et al (2013) analisaram a relacdo que os investidores de capital de

risco mantém com as empresas familiares, mais especificamente se a percentagem que os
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investidores de capital de risco detém nas empresas familiares poderd influenciar o
crescimento das mesmas comparativamente a empresas ndao familiares. O estudo efetuado
pelos autores Marti et al (2013) baseou-se numa amostra de empresas espanholas que
utilizaram capital de risco, os autores concluiram que o crescimento nas empresas familiares
comparativamente a empresas ndo familiares € menor quando os investidores de capital de
risco detém uma posicdo minoritdria na estrutura de capital da empresa. Concluiram ainda
gue ndo existe diferenca no crescimento das empresas familiares comparativamente as
empresas ndo familiares quando os investidores de capital de risco detém uma posi¢do
maioritaria na estrutura de capital da empresa. Estas diferengas, segundo os autores, poderdo
ser explicadas pela incapacidade que os investidores de capital de risco tém em alterar a
cultura de gestdo das empresas familiares quando a maioria dos acionistas pertence a familia.

Os acionistas e os gestores das empresas familiares tém algumas reticéncias em procurar
esta fonte de financiamento, no entanto a entrada de investidores de capital de risco podera
ajudar a resolver a dificuldade que as empresas familiares tém em alterar a sua cultura
organizacional, e também auxiliar a financiar um processo de expansao.

O estudo destes autores foi o ponto de partida para este trabalho. Marti et al (2013)
usaram no seu estudo os seguintes determinantes do crescimento: a dimensdo (medida pelo
logaritmo do nimero de empregados); o crescimento do ativo; familia, isto é se, se trata de
uma empresa familiar ou ndo; a dimensao do investidor; o setor da empresa de capital de
risco.

De seguida vdo ser analisados mais detalhadamente os seguintes determinantes do
crescimento: a dimensdo; a idade; a divida; a produtividade da mao-de-obra; a estrutura do
ativo; a crise financeira; e, o envolvimento da familia na gestdo. Estes determinantes foram
selecionados com base na analise efetuada a literatura, pois tratam-se dos determinantes mais

usuais nos estudos relacionados com o crescimento.

2.2.1. Adimensao

A dimensdo é um determinante importante porque pode ter um impacto significativo na
probabilidade de faléncia, na qualidade da informacdo fornecida aos credores, entre outros.
Segundo Mazzi (2011) diversos autores tais como: Anderson e Reeb (2003); Lee (2006);
Villalonga e Amit (2006); Miller et al (2007) e Andres (2008) concluiram que em média as
empresas familiares sdo menores do que as empresas nao-familiares. E que, normalmente, o
parametro mais utilizado para medir a dimensdao da empresa é o valor dos ativos totais
(através do logaritmo do ativo total). Outras medidas utilizadas para estimar a dimensdo das

empresas sdo: as vendas; vendas liquidas; e, o nimero de empregados. As empresas familiares
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com gestores profissionais sdo, em média, maiores do que as que sao geridas pelos fundadores
ou pelos seus herdeiros (Mazzi, 2011).

Segundo Gibrat (1931) o crescimento da empresa é independente da sua dimensdo
anterior. Pequenas e grandes empresas podem alcangar a mesma taxa de crescimento,
algumas empresas crescem e sobrevivem, enquanto outras ndo conseguem alcangar uma taxa
de crescimento sustentada e acabam por ndo sobreviver nos seus mercados de atuacdo. Na
literatura, as conclusdes de Gibrat (1931) tornaram-se conhecidas como a Lei de Gibrat
(Carvalho et al, 2013). No entanto, a Lei de Gibrat é questionada por diversos autores que
argumentam que o crescimento nao é independente da sua dimensdo. Segundo Nunes et al
(2013, pag. 251 e 252): “ (...) As pequenas empresas tendem a ter taxas mais elevadas de
crescimento e um certo grau de continuidade, até que chegam perto de atingir ou atingem,
uma dimensdo que lhes permite sobreviver. Neste contexto, Barkham et al (1996) concluem
gue a motivacdo para o crescimento das pequenas e médias empresas é, essencialmente,
devido a necessidade de atingir uma dimens3ao que lhes permita enfrentar a concorréncia
efetiva e potencial nos seus mercados de atuagdo, a fim de sobreviver. A motiva¢do para o
crescimento em grandes empresas, de acordo com Barkham et al (1996), deve-se
essencialmente a alteragGes na estratégia com o objetivo de maximizar os lucros.”

As empresas nos primeiros anos do seu ciclo de vida procuram atingir um limite minimo
de eficiéncia, que |hes permita sobreviver nos seus mercados, ou seja, procuram taxas de
crescimento elevadas que lhes viabilize alcancar uma dimensdo eficiente. Segundo
Serrasqueiro e Nunes (2008), é possivel encontrar uma relacdo positiva entre dimensdo e
desempenho, mas os aumentos de desempenho associados com a dimensdo tornam-se
menores acima de uma determinada dimensao.

Uma maior dimensdo pode trazer beneficios para as empresas familiares, pois de acordo
com Serrasqueiro et al (2015, pag. 12): “ (...) contribui para uma diminuicdo da assimetria da
informacdo entre proprietdrios, gestores e credores, contribuindo para que empresas mais
velhas e de maior dimensdo tenham acesso mais facil ao crédito, uma vez que: (...) uma
dimens3ao maior da empresa implica menor probabilidade de faléncia (Ang, 1991; Chittenden
et al, 1996); uma dimensdo maior da empresa implica uma maior quantidade e melhor
gualidade das informagdes prestadas aos credores (Van Caneghem e Van Campenhout, 2012);
as empresas com uma dimensdo maior tém menos possibilidade de mudar a sua composicao
de ativos, o que implica um certo nivel de garantias (Pettit e Singer, 1985; Ang, 1991, Berger e
Udell, 1998).”

De acordo com o referido anteriormente, Serrasqueiro e Nunes (2008) realcam que o

aumento da dimens3do da empresa pode contribuir para o aumento do desempenho, pelas

25



seguintes razdes: as empresas maiores sao mais capazes de tirar partido das economias de
escala, e uma maior dimensdo implica a possibilidade de maior diversificacdo das atividades,
permitindo as empresas lidarem mais eficazmente com possiveis mudancas do mercado, bem
como com situacdes de alto risco.

A dimensdo enquanto determinante do crescimento das empresas familiares pode
revelar-se importante, pois as empresas familiares de menor de dimensao, por vezes devido a
qualidade da informacdo fornecida aos credores, tém mais dificuldade em aceder a
financiamento externo, o que pode ter como consequéncia o desaproveitamento de
oportunidades de crescimento. Por outro lado, as empresas familiares de maior dimensao,
normalmente, podem proporcionar um nivel de garantias superior aos seus credores o que
pode facilitar o acesso ao financiamento externo, o que pode levar estas empresas a efetuar

um aproveitamento mais eficiente das oportunidades de crescimento.

2.2.2. Aldade

A idade é um determinante importante no crescimento das empresas familiares. Por
norma, empresas mais velhas tém mais reputac¢do junto dos mercados, dos seus clientes, ou
dos seus credores, o que é positivo, mas, no entanto, € comum empresas mais velhas
demonstrarem taxas de crescimento inferiores em compara¢do com empresas mais jovens.

Segundo Yasuda (2005), desde a década de 1980 que diversas investigacdes deixaram
claro que a idade da empresa, ou seja, o tempo passado desde o inicio da empresa, é uma
variavel explicativa importante do crescimento das empresas. Segundo Diamond (1989),
empresas com mais idade tém uma reputacdo superior junto dos credores e Molly et al (2010)
referem-nos que as empresas mais velhas tém uma maior possibilidade de formacdo de
relagdes de confianga com os credores.

Farifias e Moreno (1997) concluem que as empresas mais jovens apresentam taxas mais
elevadas de crescimento, porque o seu objetivo mais imediato é chegar a uma determinada
dimensdo, a fim de garantir a sua sobrevivéncia. De acordo com estes autores, quando esse
objetivo for obtido, eles tendem a reduzir a sua taxa de crescimento.

No que diz respeito a relacdo entre a idade e o crescimento das pequenas e médias
empresas ao longo do seu ciclo de vida, Nunes et al (2013, pag. 251) referem: “ (...) Lotti et al
(2009) encontram uma relacdo negativa e estatisticamente significativa entre a idade e
crescimento das pequenas e médias empresas italianas no inicio do seu ciclo de vida, sendo a
relacdo estatisticamente insignificante quando as pequenas e médias empresas atingem fases
posteriores do seu ciclo de vida. "Considerando que as pequenas e médias empresas jovens no

inicio da sua atividade podem ter o objetivo de alcangar uma escala minima de eficiéncia que
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lhes permita sobreviver nos seus mercados, é expectavel que o crescimento seja consideravel
nos anos imediatamente apds a entrada no mercado, no entanto o crescimento diminuird a
medida que as PME figuem mais perto da dimensdao minima necessaria para a sua
sobrevivéncia. Para fases posteriores do ciclo de vida das PME, é expectavel que a relacao
entre idade e crescimento vd perdendo importancia, uma vez que o crescimento dependera
mais de possibilidades de negodcios estratégicos do que a necessidade de atingir uma
determinada dimensao eficiente (Nunes et al, 2013).

Serrasqueiro et al (2015) referem que as empresas familiares mais novas e de menor
dimens3ao tém uma clara preferéncia por financiamento interno, em contrapartida do
financiamento externo. Além disso, Serrasqueiro et al (2015, pag. 10) indicam: “(...) o facto de
serem mais novas e de menor dimensao contribui para uma menor reputagao nos mercados,
maior probabilidade de faléncia, maior capacidade de alterar a composi¢do dos ativos (Pettit e
Singer, 1985; Diamond, 1989; Ang, 1991; Chittenden et al, 1996, Berger e Udell, 1998).”

Quanto a relagdo esperada entre a idade e crescimento, as conclusdes de Shane e
Venkataraman (2000) sdo muito relevantes. Os autores concluem que as empresas mais jovens
tém uma maior percegao do risco que as empresas mais velhas. Esta maior percecdo de risco,
combinado com a necessidade de alcancar uma escala minima de eficiéncia permite que as
empresas sobrevivam nos seus mercados, o que implica a sele¢do de projetos de investimento
altamente rentdveis que podem contribuir para as empresas mais novas terem taxas de
crescimento relativamente altas em comparagdo com empresas mais velhas (Carvalho et al,
2013).

Evans (1987) estudou, com base em dados de painel, empresas industriais dos Estados
Unidos da América, e concluiu que a idade tem um efeito negativo sobre o crescimento da
empresa. Geroski e Gugler (2004) investigaram a rela¢cdo entre o crescimento e a idade das
empresas numa grande amostra de quase 65.000 empresas industriais e agricolas,
pertencentes a 14 paises europeus no periodo de 1994 a 1998, concluindo que o efeito do
ciclo de vida determina significativamente o processo de crescimento de empresas jovens e
pequenas.

Uma empresa é concebida com o fim de superar a mortalidade de um ser humano, mas
envelhece e a taxa de crescimento cai lentamente devido ao envelhecimento, esta realidade
tem um impacto importante na politica econdmica de um pais. Ou seja, para manter uma
economia forte e, consecutivamente, criar novas oportunidades de emprego, é necessario que
as empresas pequenas e jovens entrem sucessivamente na economia (Yasuda,2005).

Nestes ultimos paragrafos foi descrito que em diversos estudos ao longo dos anos tem

sido abordado a idade como um determinante do crescimento. Nesses estudos o que é
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realcado é o facto de a idade ter um impacto significativo no crescimento de empresas jovens,
pois diversos autores destacam o facto de as empresas no inicio da sua atividade procurarem
taxas altas de crescimento, que lhes permita alcancar uma determinada escala de eficiéncia.
Serd que as empresas familiares tém um comportamento idéntico a outro tipo de empresas no
que diz respeito ao crescimento? E expectavel obter uma relacdo negativa entre a idade das
empresas familiares e o crescimento? Tratam-se de questdes pertinentes, pois no caso das
empresas familiares ainda nao existem uma diversidade de estudos tao grande como no caso
de outro tipo de empresas. Mas, como referiu Serrasqueiro et al (2015), as empresas
familiares mais jovens por norma tém um nivel de reputagdo menor junto dos mercados. O
nivel de reputacdo, ou, por exemplo, o nivel de garantias, pode ser um entrave no crescimento

das empresas familiares jovens.

2.2.3. A Divida

z

As empresas familiares sdo conhecidas pelo seu comportamento mais avesso ao risco. E
relevante analisar se as decisGes das empresas familiares sobre a sua estrutura financeira, ou a
maturidade da sua divida, tém um impacto no crescimento.

Normalmente a capitalizagdo das empresas familiares provém principalmente de fundos
da familia e de financiamento bancdrio. Os lucros sdo frequentemente reinvestidos na
empresa e 0s proprietarios estdo mais dispostos a esperar por um retorno sobre os seus
investimentos, o que possibilita a existéncia de um crescimento constante na empresa. O
financiamento externo muitas vezes ndo é apreciado pois acarreta o risco de ter de partilhar o
controlo, a gestdo ou o poder de decisdo. Esta realidade, no entanto, é muito semelhante a
realidade do sector das pequenas e médias empresas em geral (Mandl, 2008).

Lyagoubi (2006) estudou uma amostra de empresas francesas familiares e nao familiares
e 0s seus principais resultados mostram que as empresas familiares apresentam um
comportamento financeiro especifico influenciado pelos objetivos e caracteristicas do seu
principal acionista (a familia). No seu estudo, Lyagoubi (2006) concluiu que as empresas
familiares dirigidas por um CEO externo a familia, sdo mais endividadas do que as empresas
familiares geridas pelo proprietdrio da empresa. Em relagdo a maturidade da divida, Lyagoubi
(2006) ndo encontrou diferencas significativas entre as empresas familiares e ndo-familiares.

Baker e Nelson (2005) concluem que quando as PME usam a divida, estas tendem a gerir
os seus recursos financeiros de forma eficiente, dada a necessidade para pagamento da divida,
e os seus encargos, durante um periodo constante. Segundo Carvalho et al (2013) a

possibilidade de as pequenas e médias empresas gerirem 0s seus recursos financeiros,
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particularmente a divida, de forma eficiente pode implicar um efeito positivo da divida sobre o
crescimento das PME.

De acordo com Serrasqueiro e Nunes (2008, pag. 197 e 198): “ (..) existem dois
argumentos tedricos relevantes para um maior nivel de divida ser capaz de influenciar
negativamente o desempenho: em primeiro lugar, o esforco para pagar os juros da divida
reflete-se na reduzida capacidade de aproveitar as boas oportunidades de crescimento
(Goddard et al 2005); e, segundo, os gestores pretendem investir em projetos rentaveis, mas
de alto risco. Com base nessa possibilidade, os credores impdem condi¢cdes mais restritivas
para a concessdo de crédito, contribuindo para a diminuicdo de desempenho (Jensen e
Meckling, 1976).”

No entanto, os niveis mais elevados de divida podem ndo implicar um desempenho
menor da empresa. Pois a divida for¢a os gestores a gerir os recursos de forma mais eficiente,
devido a redugdo nos fluxos de caixa, uma vez que existe a necessidade de pagar os juros da
divida periodicamente (Serrasqueiro e Nunes, 2008).

A estrutura da divida engloba o passivo total da empresa, ou seja, o passivo ndo corrente
e passivo corrente, onde estdo inseridas entre outras rubricas, a rubrica dos financiamentos de
curto prazo obtidos e a rubrica dos financiamentos de médio e longo prazo obtidos pela
empresa. Normalmente as empresas para financiarem os seus ativos recorrem a
endividamento, para ativos correntes devem recorrer a passivos correntes (endividamento de
curto prazo), para ativos ndao correntes devem recorrer a passivos ndo correntes
(endividamento de médio longo prazo).

A facilidade no acesso ao endividamento de curto prazo e ao endividamento de médio
longo prazo nao é semelhante, principalmente para empresas de dimensdo reduzida.
Normalmente o acesso a endividamento de curto prazo é mais facil para empresas pequenas,
uma vez que os credores tem uma maior possibilidade de controlo, além disso as instituicdes
financeiras preferem este tipo de maturidade para as pequenas empresas pois o nivel de risco
associado é menor. Myers (1977) conclui que, para os credores, é mais facil monitorizar o
cumprimento dos compromissos relacionados com a divida de curto prazo, dada a necessidade
das empresas pagarem a divida e os seus encargos ao longo de um periodo mais curto de
tempo.

Segundo o estudo de Lyagoubi (2006) as empresas familiares parecem ter uma maior
assimetria de informacdo, ligado a uma preferéncia por autonomia no processo de decisao,
logo se as empresas familiares tivessem a possibilidade de escolher o vencimento da divida,

estas escolheriam financiamentos de médio longo prazo. No entanto, os custos de assimetria
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de informagdo poderdo impossibilitar a escolha deste tipo de financiamento e encaminhar as
empresas familiares para financiamentos de curto prazo.

Os autores Serrasqueiro et al (2011) concluiram que empresas familiares ndo sdo
excessivamente dependentes de divida de curto prazo. Os resultados obtidos por estes
autores referem que quando o financiamento interno é insuficiente, as empresas familiares
recorrem mais a divida de longo prazo do que a divida de curto prazo, e o racio de ajuste da
divida de longo prazo em direcdo ao nivel 6timo é maior do que o rdcio de ajuste da divida de
curto prazo em dire¢do ao nivel 6timo. Serrasqueiro et al (2011) sugerem, com base nos
resultados obtidos, que a “propriedade familiar” é uma caracteristica importante para diminuir
os problemas de assimetria de informagado entre os proprietdrios, gestores e credores.

As empresas familiares devido as suas especificidades muito préprias podem tomar
decisOes sobre a sua estrutura da divida que afetem o crescimento da sua empresa positiva ou
negativamente. Frequentemente as empresas familiares optam por financiamento interno em
contrapartida do financiamento externo, mas quando recorrem a este instrumento é
expectavel que o utilizem de forma eficiente (pois a quantidade de recursos disponiveis é
menor) e, consequentemente, essa utilizacao eficiente dos recursos disponiveis pode ter um

impacto positivo no crescimento.

2.2.4. A Produtividade da mao-de-obra

A produtividade é um fator preponderante para o sucesso de qualquer tipo de empresa.
As empresas familiares ndo sdo excecdo, estas empresas também procuram otimizar a
produtividade da sua mao-de-obra, de modo a auxiliar a maximizacado do valor da empresa e a
prosseguir um dos objetivos principais das empesas familiares: a manuteng¢dao da empresa para
as geracgOes futuras. Alvarez e Gorg (2009) afirmam que qualquer modelo que queira estudar o
crescimento das empresas deve conter a produtividade como uma varidvel independente.

A teoria econdmica apoia a premissa de que uma maior produtividade incita o
crescimento das micro e pequenas empresas, uma vez que a produtividade pode ser uma
vantagem competitiva. Fatores como educacdo e a experiéncia podem aumentar diretamente
as capacidades dos proprietarios e funciondrios das micro e pequenas empresas, logo estes
individuos sdo mais propensos a adotar ou criar praticas que aumentem os niveis de
produtividade, e esta maior produtividade, em seguida, contribui para o crescimento (Nichter
e Goldmark, 2005).

Rogers (2004) conclui que a dimensdo menor das pequenas e médias empresas pode

implicar uma maior flexibilidade organizacional, em compara¢do com as grandes empresas. O

30



autor afirma que uma maior flexibilidade organizacional das PME pode significar um ambiente
organizacional mais favoravel a uma maior produtividade da mao-de-obra.

Nunes et al (2013) afirmam que nos primeiros anos de atividade, dada a maior
probabilidade de faléncia, as PME estdo preocupadas acima de tudo em alcancar uma escala
minima de eficiéncia que |hes permita sobreviver nos seus mercados. Em fases posteriores do
ciclo de vida, quando as PME estdo mais estabelecidas nos seus mercados, é expectavel que
uma maior produtividade da mao-de-obra leve a estratégias de diversificacdo. Estas
estratégias de diversificagdo podem contribuir para o aumento do crescimento em fases
posteriores do ciclo de vida das PME.

Morikawa (2013) analisou uma amostra de empresas familiares e ndo familiares
japonesas, cotadas e ndo cotadas, concluiu que depois de controlar a dimensao da empresa, a
idade e o setor, o crescimento das taxas anuais da produtividade da mao-de-obra e do fator
total da produtividade das empresas familiares é cerca de 2% mais lento do que nas empresas
ndo-familiares. Este estudo do autor Morikawa (2013) leva-nos a refletir o seguinte: o facto de
estas empresas familiares terem uma taxa de crescimento da produtividade mais lenta implica
gue nas empresas familiares possa existir uma relagao negativa entre a produtividade da mao-
de-obra e o crescimento. Existem diversos estudos sobre o crescimento das pequenas e
médias empresas, nos quais referem o efeito positivo da produtividade da mao-de-obra no
crescimento. E conhecido que estas empresas tém bastantes pontos comuns com as empresas
familiares, mas é possivel que no caso da produtividade da mao-de-obra nao exista esse tipo
de paralelismo.

Durante o ciclo de vida da empresa, mudancas na produtividade tendem a ser irregulares.
Para as empresas de todas as dimensdes, adicionando uma ou mais unidades de capital ou de
trabalho, nem sempre resulta em aumentos imediatos de produtividade (Nichter e Goldmark,
2005).

Em suma, é expectdvel que as empresas mais produtivas crescam, mas como foi referido
anteriormente a produtividade tende a ser irregular ao longo do ciclo de vida de uma empresa.
No entanto, segundo Mandl (2008), as empresas familiares em Espanha, oferecem um melhor
ambiente de trabalho, a fim de atingir condicGes mais estaveis para as suas empresas, que
constitui a pré-condi¢do para o crescimento continuo. O que resulta numa maior lealdade por
parte dos seus funciondrios. O bom ambiente de trabalho e a lealdade dos funcionarios podem
ser importantes fatores para um aumento de produtividade nas empresas familiares e,

consequentemente, para um aumento do crescimento.
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2.2.5. A Estrutura do ativo

As empresas familiares tém caracteristicas muito préprias. Portanto, torna-se relevante
estudar se a estrutura do ativo das empresas familiares tem algum impacto no crescimento,
isto é, se a percentagem de ativos fixos tangiveis ou ativos intangiveis no total do ativo pode
influenciar o crescimento destas empresas.

Segundo Myers (1977), as empresas com uma maior percentagem de ativos tangiveis
recorrem mais a divida. Os autores Serrasqueiro et al (2015) corroboraram esta afirmacdo
quando estudaram a influéncia da idade e da dimensdao no financiamento das empresas
familiares. Utilizaram no seu modelo como uma das suas varidveis independentes o racio entre
os ativos tangiveis (terrenos, equipamentos) e o total do ativo, o que é particularmente
importante porque estes ativos podem servir de garantia para os credores em rela¢gdo aos
financiamentos da empresa. Serrasqueiro et al (2015) verificaram que as empresas familiares
mais velhas e de maior dimensdo recorrem mais a divida em funcdo da idade e da
tangibilidade dos ativos, do que outras empresas familiares constantes da amostra em estudo
usada pelos autores (empresas familiares mais novas e de menor dimens3o).

Serrasqueiro e Nunes (2008) referem que diversos estudos, tais como: Griliches e
Lichtenberg (1984); Pusher (1995); Smith et al (2004) e Nucci et al (2005), identificaram uma
relagdo positiva entre o nivel de ativos intangiveis e o desempenho da empresa. As empresas
mais direcionadas para atividades inovadoras tém uma maior percentagem de ativos
intangiveis, mostrando niveis mais elevados de desempenho. Muitos investigadores que
estudaram as empresas familiares identificam as suas atitudes em rela¢do ao investimento em
despesas de I&D, como avessas ao risco.

Calvo (2006) evidencia que a despesa em inovagao influencia o crescimento das pequenas
e médias empresas de forma positiva. Logo as empresas mais direcionadas para atividades
inovadoras tém uma maior percentagem de ativos intangiveis, consequentemente niveis mais
elevados de desempenho, o que faz com seja expectavel que exista uma relacdo negativa
entre o nivel de ativos tangiveis e o crescimento.

Hall (1987) defende que o crescimento estd positivamente relacionado com os
investimentos em I&D. Yasuda (2005) investigou a relagdo entre o crescimento, a dimensao, a
idade e o comportamento das empresas japonesas nas atividades de 1&D e de subcontratacao,
com base nos dados de quase 14.000 empresas do setor da industria. Yasuda (2005) concluiu
que as despesas em |&D por empregado tém um efeito positivo significativo sobre o

crescimento das empresas, que justifica o argumento feito por Hall (1987).
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Recentemente, Anderson et al (2012) analisaram as 2.000 maiores empresas nos EUA e
constataram que as empresas familiares dedicam menos recursos financeiros a investimentos
em I&D do que as empresas ndo-familiares.

Como ja foi referido nestes ultimos paragrafos, o investimento em atividades inovadoras,
através de atividades de I&D, pode revelar-se extremamente importante para o crescimento
das empresas. As empresas familiares ao dedicaram menos recursos a este tipo de
investimento e, consequentemente, a terem uma menor percentagem de ativos intangiveis,

poderao obter um crescimento menor.

2.2.6. A Crise financeira

Diversos autores mencionam que em periodos de crise financeira a possibilidade de
existir uma contra¢cdo no crescimento é elevada. Nas empresas familiares também essa
possibilidade é elevada, pois estas empresas normalmente ja tém dificuldade em aceder ao
mercado de capital, com a falta de liquidez do mercado essa situagdao tem tendéncia agravar-
se.

Segundo os autores Burger et al (2013) a literatura sugere que as empresas com um
menor nivel de endividamento, e as que sdo menos dependentes de fontes externas de
financiamento, tém melhores possibilidades de resistir as pressées da recessdo econémica e as
limitagGes financeiras que sdo tipicas de periodos de crise. Estes fatores sdo uns dos principais
motivos que restringem o crescimento das empresas em periodos de recessdo econémica.

Os autores Bartz e Winkler (2016) analisaram o crescimento de pequenas e jovens
empresas alemds durante a crise de 2009. Estes autores defendem que em relagdo ao
crescimento as pequenas empresas apresentam uma vantagem em compara¢do com as
grandes empresas, tanto em periodos estaveis como em periodos de crise, e interpretam isso
como uma vantagem da flexibilidade das pequenas empresas. Bartz e Winkler (2016) sugerem
gue as pequenas empresas sdo mais flexiveis, e que essa flexibilidade em relacdo as empresas
de maior dimensdo se deve ao facto de as grandes empresas frequentemente demonstrarem
uma certa inércia e uma incapacidade de otimizar as suas operagdes num ambiente adverso.

Os autores Serrasqueiro et al (2015) estudaram a relagdo entre a crise financeira de 2008
e a divida, e obtiveram uma associacdo negativa e estatisticamente significativa,
independentemente da amostra considerada. No entanto, constataram que a magnitude das
relacbes estimadas era maior em empresas pequenas e jovens. Também verificaram que a
crise financeira de 2008 foi relevante para a reducdo da divida em empresas familiares jovens

e de dimensdao reduzida. O que aponta para que a idade e a menor dimensdao sejam
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caracteristicas fundamentais para as empresas familiares, sendo estas especialmente expostas
a este tipo de choques externos. Serrasqueiro et al (2015) sugerem que os choques externos
contribuem para que as empresas familiares se tornem mais dependentes de financiamento
interno. Sendo que esta evidéncia, especialmente relevante em empresas familiares jovens e
de reduzida dimensdo, pode estar relacionada com o fato de que, em periodos de crise
financeira, os credores tornaram as condicGes de crédito mais dificeis para empresas familiares
jovens e de reduzida dimensao.

Vermoesen et al (2013) constataram que a crise financeira global teve consequéncias
para as possibilidades de financiamento das pequenas e médias empresas, nomeadamente no
que respeita as restrigdes enfrentadas pelas PME no acesso ao financiamento externo. Estes
autores defendem que restrigdes maiores no acesso ao financiamento externo, devido a crise
financeira global, pode significar uma reducdo do investimento e, consequentemente, uma
taxa de crescimento reduzida nas PME.

Carvalho et al (2013) argumentam que em tempos de crise financeira é expectavel que
nas PME exista um acesso mais restrito ao financiamento externo do que nas grandes
empresas, tornando o acesso a divida ainda mais complicado. Logo, em periodos de crise
financeira, as PME ficam mais dependentes de financiamento interno para financiar o seu
crescimento.

Em suma, a crise financeira pode condicionar o crescimento das empresas familiares. Em
Portugal, as empresas familiares sao fundamentalmente micro, pequenas ou pequenas e
médias empresas. Este tipo de empresas pode ficar limitada em periodos de crise financeira,
com a falta da liquidez para financiar os seus investimentos e potencializar as suas
oportunidades de crescimento. No entanto, estas empresas podem ter uma vantagem em
relacdo as grandes empresas que consiste na flexibilidade, no sentido em que existe uma
maior proximidade no controlo das operagdes, possibilitando uma adapta¢do mais rapida a

situagGes adversas.

2.2.7. O Envolvimento da familia na gestao
Em toda a Europa, as empresas familiares sdo caracterizadas por um dominio na gestao
por parte da familia. Segundo Mandl (2008, pag.62): “ (...) Na Finlandia, 2/3 dos membros do
conselho de administragdo sdo membros da familia. Quase 70% das empresas tém um
membro da familia como o diretor-gerente e 80% tém um membro da familia como o diretor
do conselho de administracdo (Kansikas et al, 2007); (..) Comparativamente a maior
participagdo dos gestores familiares existe na Suécia, onde mais de 90% das empresas

familiares tém um membro da familia como lider (Emling, 2000)”. Uma vez que existe uma
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predominancia tdo grande de membros da familia envolvidos na gestdo, é pertinente
investigar se esse envolvimento é benéfico, ou ndo, para o crescimento das empresas
familiares.

Muitos especialistas explicam esse dominio da familia por uma falta de vontade de
compartilhar o controlo com partes externas e do medo de que os gestores externos nao
compreendam os principios e os valores da empresa. Nas empresas familiares de maior
dimensao, é mais comum empregarem gestores que nao sao membros da familia. O que leva a
suposicdo de que também o fator custo é decisivo (ou seja, os gestores externos sdo mais
caros do que os membros da familia que estdo dispostos a aceitar salarios mais baixos para o
beneficio e sustentabilidade da empresa). Um dos efeitos deste dominio da familia na gestdo é
um nivel comparativamente baixo na rotatividade da gestdo sénior, fornecendo uma alavanca
para a estabilidade da empresa (Mandl, 2008). De acordo com Mandl (2008, pag.63), alguns
autores “ (...) avaliam este facto como uma barreira para o crescimento futuro (Kroslakova,
2007; Strazovska et al, 2008) ”.

Os autores Anderson e Reeb (2003) referem a existéncia de um desempenho diferencial
nas empresas familiares com base no CEO. Especificamente descobriram que os CEOs que sdo
membros da familia (fundadores ou descendentes dos fundadores) apresentam uma relagao
positiva com as medidas de rendibilidade contabilisticas (tais como: EBITDA ou EBIT). No
entanto, a rendibilidade de mercado (usualmente medida através do Q de Tobin, estimado
através do racio entre o valor de mercado da empresa e o total do ativo) parece ser melhor
apenas na presenca de CEOs fundadores da empresa e CEOs externos, caso o CEO seja
descendente do fundador ndo existe qualquer tipo de efeito sobre a rendibilidade de mercado.
Mas em conjunto os resultados sugerem que as empresas familiares, com um CEO que
pertence a familia ou um CEO externo a familia, apresentam desempenho superior em relagao
as empresas nao familiares.

Anderson e Reeb (2003) defendem a existéncia de um efeito positivo por parte da familia
na performance das empresas familiares, no entanto os autores Kim e Gao (2013) realgam que
os resultados de estudos empiricos sobre o efeito do envolvimento da familia na gestdo no
desempenho das empresas familiares, até a data, sdo inconsistentes: positivo (por exemplo,
Anderson e Reeb, 2003; Lee, 2006), negativo (por exemplo, Filatotchev et al 2005; Westhead e
Howorth, 2006), e nenhuma associacdo (por exemplo, Daily e Dollinger, 1992; Villalonga e
Amit, 2006). Os resultados empiricos conflituantes podem ser atribuiveis as contraditdrias
previsOes tedricas, inconsisténcias metodoldgicas, bem como a falta de atenc¢do aos fatores
organizacionais que podem moderar a relacdo entre o envolvimento da familia na gestdo e o

desempenho (Kim e Gao, 2013).
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Mandl (2008) afirma que, no que diz respeito ao género, em especial no ambito das
transferéncias de empresas, diferencas interessantes podem ser encontradas em diversos
estudos realizados por toda a Europa. Segundo Mandl (2008, pag.63) ” (..) Um estudo
efetuado na Eslovénia (Kozina, 2006) concluiu que a possibilidade de o filho mais velho acabar
como o sucessor é forte (mencionado por 76% dos entrevistados), enquanto o género é um
aspeto ndo relevante (em 30% dos negdcios, o filho mais velho é uma filha e é o sucessor). Em
contraste com isso, as empresas familiares noruegueses tém sido mais tradicionais e tendem a
passar as empresas ao filho mais velho (Bartz-Johannessen, 2002), apesar do facto de que
ambos os géneros, de acordo com a lei das sucessdes, terem o mesmo direito de heranga ha
mais de 150 anos (Jensen, 2007). No entanto, atualmente, e devido as mudancas de igualdade
e de género na sociedade, hd uma mudanga neste padrdo. Cada vez mais as mulheres da
geragdo seguinte assumem a empresa da familia.”

Segundo Chrisman et al (2007, pag. 1008): “ (...) Danes et al (2007) desenvolveram um
conjunto de hipdteses sobre os efeitos diretos do género do principal proprietario da empresa
familiar nas praticas de gestdo e na receita bruta. As suas hipéteses foram testadas usando
dados de painel de 301 empresas familiares extraidas da Nacional Family Business Survey, uma
amostra representativa de empresas familiares dos EUA. Danes et al (2007) concluiram que o
género tem uma influéncia direta sobre as receitas do negécio.” Danes et al (2007)
contribuiram para a literatura, mostrando que nomeadamente os stocks, os fluxos de caixa, e
uso dos recursos financeiros diferem consoante o género do proprietario da empresa familiar,
e que essas diferencas tém um efeito sobre a dimensdo da empresa, medida pela receita bruta
(Chrisman et al 2007).

Como foi referido anteriormente, os resultados obtidos nos diversos estudos sobre a
relacdo entre o envolvimento da familia na gestdo e o crescimento das empresas familiares
sdo divergentes. Estes resultados um pouco ambiguos devem-se em grande parte a
inconsisténcias metodoldgicas e ao facto de frequentemente ser descurado as caracteristicas
das empresas familiares que podem moderar a relacdo entre o envolvimento da familia na

gestdo e o crescimento.

Na tabela 1 sdo indicados o que os estudos empiricos, particularmente os referidos

anteriormente neste ponto, concluiram acerca da relacdo esperada das varidveis explicativas

com o crescimento.
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Tabela 1 — A relacdo esperada dos determinantes referidos na revisao da literatura com o

crescimento

Crescimento

Dimensao

Idade

Divida

Produtividade da mao-de-obra
Estrutura do ativo

Crise financeira

Envolvimento da familia na gestao

(+)/()
(-)
(+)/()
(+)
(-)
(-)
(+)/()
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3. METODOLOGIA

Apds a revisdo da literatura que abordou as caracteristicas das empresas familiares, o
crescimento das empresas familiares e os determinantes do crescimento, segue-se a
apresentacdo dos objetivos, hipdteses, dados e varidveis que serdo utilizados na aplicacao

empirica que se pretende realizar.

3.1 Objetivos e Hipoteses

Neste trabalho de investigagdo o principal objetivo consiste em estudar os determinantes
do crescimento das empresas familiares portuguesas. Para o alcance do objetivo geral surgem
os seguintes objetivos especificos:

- Caracterizar as empresas familiares portuguesas;

- Estudar os determinantes do crescimento das empresas familiares;

- Analisar o efeito da dimensdo no crescimento das empresas familiares;

- Analisar o efeito da idade no crescimento das empresas familiares;

- Analisar o efeito do endividamento no crescimento das empresas familiares;

- Analisar o efeito da estrutura do ativo no crescimento das empresas familiares;

- Analisar o impacto da produtividade da mao-de-obra no crescimento das empresas
familiares;

- Analisar o efeito da crise da financeira no crescimento das empresas familiares;

- Analisar o impacto no crescimento do envolvimento da familia na gestdo.

Para determinar como se comporta o crescimento das empresas familiares portuguesas,
serdo formalizadas hipdteses que ajudem a compreender os efeitos de todos os determinantes
do crescimento referidos no capitulo da revisdo da literatura.

Como foi referido na revisdo da literatura, os autores Serrasqueiro e Nunes (2008)
defendem que é possivel encontrar uma relagdo positiva entre dimensdao e o desempenho,
mas os aumentos de desempenho associados com a dimensdo tornam-se menores acima de
uma determinada dimensao. Uma dimensao superior pode trazer vantagens para as empresas
familiares pois contribui para uma diminuicdo da assimetria da informacdo entre proprietarios,
gestores e credores; uma maior dimensdo das empresas implica uma probabilidade de faléncia
inferior; as empresas com uma dimensdao maior tém menos possibilidade de mudar a sua
composicdo de ativos, o que implica um certo nivel de garantias. Mazzi (2011) refere que,

normalmente, as empresas familiares sdo menores do que as empresas nao familiares, neste
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estudo nao sera possivel comparar diretamente empresas familiares e nao familiares, mas serd
interessante perceber se a dimensdo das empresas familiares tém algum impacto no

crescimento. Com base nos argumentos referidos, formula-se a seguinte hipdtese:

Hipotese 1: Existe uma relacdo positiva entre a dimensdo e o crescimento das empresas

familiares.

As empresas mais velhas por norma tém uma reputagao superior junto dos credores e
dos seus clientes. Quanto a relagao esperada entre a idade e crescimento, os autores Shane e
Venkataraman (2000) concluem que as empresas mais jovens tém uma maior perce¢do do
risco que as empresas mais velhas. Esta maior percegao de risco implica a selegao de projetos
de investimento altamente rentdveis, que podem contribuir para as empresas mais novas
terem taxas de crescimento relativamente altas em compara¢do com empresas mais velhas

(Carvalho et al, 2013). Com base nos argumentos referidos formula-se a seguinte hipdtese:

Hipdtese 2: Existe uma relagdo negativa entre a idade e o crescimento das empresas familiares.

Segundo Serrasqueiro e Nunes (2008) a divida for¢a os gestores a gerir os recursos de
forma mais eficiente, devido a redugao nos fluxos de caixa, uma vez que existe a necessidade
de amortizar, de acordo com o plano acordado, a divida. O que indica que niveis elevados de
endividamento ndo implicam necessariamente um crescimento menor da empresa. Sera
interessante perceber se ao estudarmos o endividamento das empresas familiares, mais
especificamente o endividamento de curto prazo e de médio longo prazo, vamos encontrar

algum tipo de impacto no crescimento. Logo formulam-se as seguintes hipdteses:

Hipdtese 3: Existe uma relagdo positiva entre o endividamento e o crescimento das empresas

familiares.

Hipotese 3a: Existe uma relacdo negativa entre o endividamento de curto prazo e o

crescimento das empresas familiares.

Hipdtese 3b: Existe uma relagdo positiva entre o endividamento de médio longo prazo e o

crescimento das empresas familiares.
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Na revisao da literatura foi referido que uma maior produtividade incita o crescimento
das micro e pequenas empresas, uma vez que a produtividade pode ser uma vantagem
competitiva. No caso das empresas familiares é referido que a existéncia de um bom ambiente
de trabalho pode ter um efeito positivo na produtividade e, consequentemente, no
crescimento. Nunes et al (2013) afirmam que, quando as pequenas e médias empresas estdo
mais estabelecidas nos seus mercados, é expectavel que uma maior produtividade da mao-de-
obra leve a estratégias de diversificacdo. Logo, estas estratégias podem contribuir para o
aumento do crescimento. Sera interessante testar se no caso das empresas familiares existe o
mesmo tipo de relagdo entre a produtividade da mao-de-obra e o crescimento, o que leva a

formular a seguinte hipétese:

Hipdtese 4: Existe uma relagao positiva entre a produtividade da mado-de-obra e o crescimento

das empresas familiares.

O facto de algumas empresas familiares terem uma grande percentagem de ativos
tangiveis podera ser um indicador de que se dedicam menos a atividades inovadoras. E,
segundo Serrasqueiro e Nunes (2008), as empresas que se dedicam mais a atividades
inovadoras tém uma maior percentagem de ativos intangiveis, mostrando niveis mais elevados
de desempenho. Logo, se as empresas mais direcionadas para atividades inovadoras tém uma
maior percentagem de ativos intangiveis, consequentemente niveis mais elevados de
desempenho, subentende-se que exista uma relagao negativa entre o nivel de ativos tangiveis
e o crescimento. Anderson et al (2012) observaram que as empresas familiares dedicam
menos recursos a investimentos de longo prazo do que empresas ndo familiares, os autores
dividiram o investimento de longo prazo em dois componentes, investigacio e
desenvolvimento (I&D) e ativos fixos, constatando que as empresas familiares preferem
investir em ativos fixos do que em projetos de I&D (que podem acarretar um nivel de risco
superior). O que indica que a escolha por investimentos em ativos fixos tangiveis pode ter uma

repercussdo no crescimento das empresas familiares, logo formula-se a seguinte hipétese:

Hipdtese 5: Existe uma relacdo negativa entre o nivel de ativos tangiveis e o crescimento das

empresas familiares.

Em periodos de crise financeira normalmente os credores tornam as condi¢des de acesso
ao crédito mais dificeis. Segundo Serrasqueiro et al (2015), este tipo de choques externos

contribuem para que as empresas familiares se tornem mais dependentes de financiamento
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interno. Com foi referido na revisdao da literatura, as empresas com um menor nivel de
endividamento e as que sdao menos dependentes de fontes externas de financiamento tém
melhores possibilidades de resistir as crises financeiras. As crises financeiras e as consequentes
limitacOes financeiras tém um impacto significativo no crescimento das empresas.

Vermoesen et al (2013) constataram que a crise financeira global teve consequéncias
para as possibilidades de financiamento das pequenas e médias empresas, nomeadamente no
gue respeita as restrigdes enfrentadas pelas PME no acesso ao financiamento externo. Estes
autores defendem que este tipo de restricdes pode implicar uma redugdo do investimento e,
consequentemente, uma taxa de crescimento reduzida nas PME. Também nas empresas
familiares a redu¢do no acesso ao financiamento externo pode significar uma redugao no
investimento e provavelmente no crescimento. Com base neste argumento formula-se a

seguinte hipétese:

Hipdtese 6: A crise financeira possui um impacto negativo no crescimento das empresas

familiares.

Os autores Anderson e Reeb (2003), na sua investigacdao, referem a existéncia de um
desempenho diferencial nas empresas familiares com base no CEO. Os seus resultados
sugerem que as empresas familiares, com um CEO que pertence a familia ou um CEO externo a
familia, apresentam desempenho superior em relagdo as empresas nao familiares. Logo,

formula-se a seguinte hipdtese:

Hipdtese 7: Quando o administrador da empresa pertence a familia existe um efeito positivo

no crescimento das empresas familiares.

Danes et al (2007) concluiram que nomeadamente os stocks, os fluxos de caixa, e uso dos
recursos financeiros diferem consoante o género do proprietario da empresa familiar, e que
essas diferencas tém um efeito sobre a dimensdao da empresa, medida pela receita bruta.
Segundo Mandl (2008) cada vez mais as mulheres da geragdo seguinte assumem a
administracdo da empresa familiar. Vamos partir de um principio mais conservador e assumir
que os administradores das empresas familiares portuguesas representadas na nossa amostra
sdo maioritariamente do sexo masculino, e a partir dessa premissa tentaremos perceber se o
género do administrador tem algum impacto no crescimento, logo formula-se a seguinte

hipdtese:
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Hipotese 8: Quando o administrador da empresa é do sexo masculino existe um efeito positivo

no crescimento das empresas familiares.

3.2 Dados

Com vista ao desenvolvimento empirico de suporte ao nosso trabalho era necessdrio
obter uma listagem de empresas familiares portuguesas, assim optou-se por consultar o
website da Associacdo de Empresas Familiares e dai retirar a listagem dos seus associados.

A Associagdo de Empresas Familiares tem dois tipos de associados, associados efetivos e
associados assistentes (associados assistentes ndo cumprem os requisitos dos associados
efetivos, mas sdo relevantes para o desenvolvimento das atividades da associa¢do). Segundo o
artigo 52 dos estatutos (revistos na Assembleia Geral de 11 de Margo de 2008) da Associagdo
das Empresas Familiares podem ser associados efetivos: “As empresas, em que a maioria, ou
uma parte importante do seu capital social, seja detida por pessoas ligadas por lagos
familiares, e sempre que alguns desses detentores do capital participem nos drgaos de
controlo e/ou de gestdo da empresa, e neles exercam uma influéncia decisiva, qualquer que
seja o setor de atividade econdmica a que esta pertenca.” Neste estudo foi utilizada a listagem
de associados efetivos.

Para a obtencdo da informacdo de cada empresa que possibilitasse a criagao das varidveis
que suportam as hipoteses em estudo recorreu-se a SABI (Sistema de Balangos Ibéricos —
System Analysis of Iberian Balance Sheets) fornecida pelo Bureau van Dijk’s, para o periodo de
2006 a 2014. A SABI contém informacdo geral e contabilistica de mais de 2 milhdes de
empresas espanholas e de cerca de 500 mil empresas portuguesas.

O primeiro passo, apds obter a listagem das empresas familiares que sdo associadas da
Associacdo de Empresas Familiares, foi confirmar se a informacdo de todas as empresas
constava na SABI. O ponto de partida foi a listagem com 281 empresas familiares, dessa
listagem excluimos 48 empresas para as quais ndo foi possivel encontrar informacdo. O
segundo passo foi confirmar se essas empresas continham dados para o periodo em andlise.
Arellano e Bond (1991) defendem que as empresas devem estar presentes na base de dados
durante pelo menos quatro anos consecutivos, para serem considerados na analise
economeétrica, e para se testar eficientemente os niveis de auto-correlacdo que é essencial
para a avaliacdo da robustez dos resultados. Logo, nds eliminamos todas as empresas que nao
se encontravam na base de dados durante pelo menos quatro anos consecutivos, obtendo,

assim, um total de 216 empresas, com um nimero maximo de 1944 observacdes. E necessario
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referir que se trata de dados em painel com um painel ndo balanceado (pois existem missing

values).

3.3 Variaveis

As varidveis dependentes e independentes foram selecionadas entre algumas que a
literatura considera importantes e que, frequentemente, surgem nos diversos estudos sobre o
crescimento que foram sendo publicados ao longo dos anos.

No estudo de Marti et al (2013), os autores analisaram a relagdo que os investidores de
capital de risco mantém com as empresas familiares, mais especificamente se a percentagem
gue os investidores de capital de risco detém nas empresas familiares poderd influenciar o
crescimento das mesmas comparativamente a empresas ndo familiares. Utilizaram num dos
seus modelos como varidvel dependente o crescimento das vendas, medido através da
diferenga entre as vendas no final do periodo e no inicio sobre o total do ativo. Neste trabalho
também escolhemos como varidvel dependente o crescimento das vendas, mas decidimos que
serd medido pela diferenga entre o logaritmo das vendas no periodo atual e logaritmo das
vendas do periodo anterior, pois é a forma mais usada em diversos estudos analisados que
usam o crescimento das vendas.

As varidveis independentes consideradas sdo: a dimensdo; a idade; o endividamento; o
endividamento de curto prazo; o endividamento de médio longo prazo; a produtividade da
mdo-de-obra; a estrutura do ativo; varidvel dummy da crise financeira; varidvel dummy
administragdo; e, varidvel dummy género do administrador.

A dimensdo foi medida através do logaritmo das vendas no periodo atual. Serrasqueiro e
Nunes (2008) analisaram a performance de pequenas e médias empresas. Os autores
utilizaram no seu modelo a dimensdo (medida pelo logaritmo das vendas) como uma das suas
variaveis independentes e chegaram a conclusdo que esta variavel tinha um impacto positivo
na performance destas empresas. No entanto, Carvalho et al (2013) quando analisam o
crescimento de pequenas e médias empresas do setor do fitness, também utilizam a dimensao
(medida pelo logaritmo das vendas) como uma das suas varidveis independentes, no entanto
obtém uma relacdo negativa entre a dimensdo o crescimento. Serrasqueiro et al (2015)
guando estudaram a influéncia da idade e da dimensdo nas decisGes de financiamento das
empresas familiares utilizaram no seu modelo como varidvel dependente a dimensdo, medida

pelo logaritmo das vendas.
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A idade sera medida através do logaritmo do nimero de anos da empresa. Carvalho et al
(2013) e Nunes et al (2013) utilizaram esta varidvel nos seus estudos e obtiveram uma relagdo
negativa entre a idade e o crescimento.

O endividamento foi medido pelo racio de endividamento, isto é a relacdo entre o passivo
total e o ativo total. E expectavel obter uma relagdo positiva entre o nivel de endividamento e
o crescimento, pois o endividamento implica uma gestdo mais eficiente dos recursos, devido a
reducdo nos fluxos de caixa. Carvalho et al (2013) e Nunes et al (2013) utilizaram nos seus
modelos a varidvel divida, medida pela relagdo ente o passivo total e o ativo total. O
endividamento de curto prazo sera medido através do racio entre o passivo de curto prazo (foi
considerada apenas a divida remunerada de curto prazo) e o passivo total. O endividamento
de médio longo prazo serd medido através do racio entre o passivo de médio longo prazo (foi
considerada apenas a divida remunerada de médio longo prazo) e o passivo total.

A produtividade da mdo-de-obra foi medida pela relagdo entre o valor acrescentado
bruto e o nimero de trabalhadores. E expectavel obter uma relacdo positiva ente a
produtividade e o crescimento, diversos autores como Rogers (2004) e Carvalho et al (2013),
gue analisaram o crescimento de pequenas e médias empresas utilizaram esta varidvel nos
seus modelos. Serd relevante testar se no caso das empresas familiares existe o mesmo tipo de
relagdo entre a produtividade da mdo-de-obra e o crescimento.

A estrutura do ativo foi medida através da relacdo entre o ativo ndo corrente e o total do
ativo. Serrasqueiro e Nunes (2008) utilizaram no seu estudo da performance de pequenas e
médias empresas, a estrutura do ativo como varidvel independente. Mas a variavel era
calculada com base na relagdao entre os ativos fixos tangiveis e o total dos ativos, pois seria
expectavel que um nivel superior de ativos fixos tangiveis tivesse um impacto negativo na
performance das pequenas e médias empresas. Neste caso, como utilizdmos o total do ativo
ndo corrente, ndo existe a separacdo entre os ativos fixos tangiveis e os ativos intangiveis, o
gue pode tornar mais dificil corroborar a existéncia de uma relacdo negativa entre o nivel de
ativos fixos tangiveis e o crescimento.

A varidvel dummy da crise financeira assume o valor 1 para o ano de 2008 e zero para os
restantes anos. Pareceu-nos importante perceber o impacto da crise financeira de 2008 no
crescimento das empresas familiares. Segundo Serrasqueiro et al (2015), em periodos de crise
financeira, os credores tornam as condicOes de crédito mais dificeis para empresas familiares
jovens e de reduzida dimensao.

A varidvel dummy administracdo assume o valor 1 caso o administrador seja da familia e
zero nos restantes casos. Anderson e Reeb (2003) na sua investigacdo referem a existéncia de

um desempenho diferencial nas empresas familiares com base no CEO.
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A variavel dummy género do administrador assume o valor 1 caso o administrador da
empresa seja do género masculino e zero nos restantes casos.

Na tabela seguinte encontra-se todas as varidveis e as suas respetivas medidas.

Tabela 2 - Definicdo das variaveis

Unidades de
Variaveis Denominagdo Proxy Sinal esperado
medida
Crescimento cres;, Ln(Vendas,) — Ln(Vendas,_,) Unidades
Dimensdo diml1;, Ln(Vendas,) Unidades (+)
Idade idade; , Ln(do nimero de anos da empresas desde que iniciou atividade) Unidades (-)
- Passivo Total
Endividamento end;, _— (%) (+)
Ativo Total
Endividamento Passivo de curto prazo
endcp;, - p Unidades (-)
de curto prazo Passivo total
Endividamento
Passivo de médio longo prazo
de médio longo endmlp; , - gop Unidades (+)
Passivo total
prazo
Produtividade da VAB
prod; , - Unidades (+)
m3o-de-obra ’ ntmero de empregados
Estrutura do Ativo ndo corrente )
ea; _ Unidades (-)
ativo Ativo total
Variavel dummy que assume o valor 1 no ano 2008 e 0 nos restantes
Crise financeira dummy, s 0/1 (-)
anos
Envolvimento da Variavel dummy que assume o valor 1 caso o administrador da
dummyqgm 0/1 (+)
familia na gestdo empresa pertenca a familia e 0 nos restantes casos
Género Variavel dummy que assume o valor 1 caso o administrador da
dummygen, 0/1 (+)
administrador empresa seja do sexo masculino e 0 nos restantes casos

3.4 Modelos Empiricos

No presente estudo sera utilizado um modelo que adota uma analise econométrica de
dados em painel, pois temos um conjunto de dados que incluem observacées ao longo de
nove anos, nao independentes, isto é, das mesmas empresas. Segundo os autores Amaral e
Indcio (2010) as vantagens dos modelos de regressdo que usam dados em painel sdo as
seguintes: investigam o efeito do tempo nos dados; testam se as relacGes entre as varidveis
mudam com o tempo; dados de painel sdo longitudinais, ou seja, promovem oportunidades
para melhor entender as relagGes causais; e permitem o controlo da heterogeneidade
individual. Estas vantagens sdo Uteis para a nossa investigacdo.

E frequente em estudos empiricos sobre o tema do crescimento os autores utilizarem
modelos de dados em painel, em que recorrem a especificacGes do tipo efeitos fixos e efeitos

aleatdrios, nomeadamente através de modelos estaticos e dindmicos.
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O modelo de efeitos fixos leva em conta todas as diferencas que nao variam no tempo
entre individuos, logo os coeficientes estimados para os modelos efeitos fixos ndo serdao
enviesados pois ndo variam no tempo. O modelo de efeitos aleatérios permite a analise de
efeitos de varidveis que nao variam no tempo.

Vamos utilizar a estimacdao do modelo estatico de efeitos fixos e efeitos aleatérios. E
vamos recorrer, nomeadamente, ao teste F para efeitos fixos e o teste Wald para efeitos
aleatérios, com a finalidade de testar a significancia das varidveis independentes.
Posteriormente, sera utilizada a estatistica de Hausman, para averiguar qual o modelo mais
adequado. Para estudarmos as regressdes vamos recorrer ao software Stata. De seguida é
apresentada a equagdo geral, posteriormente a equagdo geral sera ajustada, pois serdo
utilizadas mais duas varidveis do endividamento (endcp e endmip), essas duas varidveis irdo

dar origem a mais dois modelos.

cres;; = fo + prdiml; . + Byidade; + Psend;. + Pyprod;, + fsea;,

+ Bedummy,gog + Brdummygam + Psdummyge, + a; + u;;
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4. RESULTADOS EMPIRICOS

Apds no capitulo anterior ter sido apresentada a metodologia, neste capitulo serdo

expostos e discutidos os resultados obtidos.

4.1 Estatisticas Descritivas

Nesta seccdao serdo abordadas as estatisticas descritivas das varidveis utilizadas neste
estudo, que se encontram resumidas na tabela 5. Esta seccdao encontra-se subdividida nas
seguintes 6 subsec¢des: setor e regido; dimensdo e idade; endividamento, custo do
endividamento e liquidez; endividamento de curto prazo e médio longo prazo; produtividade e
estrutura do ativo; crise financeira, envolvimento da familia na gestdo e género do
administrador. Optamos por dividir esta sec¢do desta forma de modo a ser mais facil abordar
as diferentes varidveis utilizadas. No final desta sec¢do encontra-se a tabela 6 com a matriz de

correlagdes.

4.1.1. Setor e Regiao

Os resultados da variavel do setor de atividade encontram-se na tabela 3, e os resultados
da varidvel da regidao encontram-se na tabela 4. Ao construir a base de dados decidimos
agrupar os diferentes setores de atividade utilizando o CAE-Rev.3 (classificacdo portuguesa das
atividades econdmicas, revisdo 3), elaborado pelo INE (2007) e publicado em Didrio da
Republica a coberto do Decreto-Lei n2. 381/2007, de 14 de Novembro. Os setores foram
agrupados da seguinte forma: Agricultura (cédigo A do CAE-Rev.3); Indlstrias extrativas e
transformadores (cddigo B e C do CAE-Rev.3); Construgdo e atividades imobiliarias (codigo F e
L do CAE-Rev.3); Comércio por grosso e retalho (cédigo G do CAE-Rev.3); Transportes,
alojamento e restauragdo (cédigo H e | do CAE-Rev.3); Educacdo, salude e trabalho social
(cédigo P e Q do CAE-Rev.3); atividades financeiras e de seguros (cddigo K do CAE-Rev.3); e
Outros.

Quando analisamos o setor de atividade onde estdo inseridas as empresas familiares da
nossa amostra, observamos que: os setores dominantes sdo os setores das industrias
extrativas e transformadoras; e, o setor do comércio por grosso e retalho. Uma vez que
23,16% das empresas familiares pertencem aos setores das industrias extrativas e
transformadoras e 22,74% pertencem ao setor do comércio por grosso e retalho.

Na tabela 3 encontra-se a distribuicdo das empresas familiares pela agregac¢do de setores

de atividade por nos elaborada.
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Tabela 3 — Distribuicdo das empresas familiares da amostra por setores de atividade

Setores de Atividade Numero d.e. empresas Total empresas
familiares (%)
Agricultura 11 4,95%
Industrias Extrativas e Transformadoras 50 23,16%
Construgdo e Atividades Imobiliarias 15 6,98%
Comeércio por grosso e retalho 49 22,74%
Transportes, Alojamentos e Restauragdo 16 7,56%
Educacdo, satde e trabalho social 14 6,66%
Atividades financeiras e de seguros 14 6,71%
Outros 46 21,25%
Total 216 100,00%

N

Em relagdo a reparticdo pelas regides esta foi elaborada com base na nomenclatura
comum das unidades territoriais estatisticas, mais precisamente na NUTS Il, ficando os distritos
e concelhos a que pertencem as empresas familiares da amostra agrupados nas sete NUTS II.
Logo, a amostra ficou repartida em Norte, Centro, Area Metropolitana de Lisboa, Alentejo,
Algarve, Regido Auténoma da Madeira e Regido Auténoma dos Acores.

Ao analisarmos as regiées a que pertencem as empresas familiares da nossa amostra
observamos o seguinte: a regido que domina a amostra com uma maior percentagem de
empresas familiares é a Area Metropolitana de Lisboa com uma percentagem de 58,65%,
seguindo-se a regidao Norte com uma percentagem de 18,42%.

Na tabela 4 encontra-se a distribuicdo das empresas familiares por regido.

Tabela 4 — Distribuicdo das empresas familiares da amostra por regides

Numero de empresas

Regides familiares Média
Norte 40 18,42%
Area Metropolitana de Lisboa 127 58,65%
Alentejo 17 8,07%
Centro 23 10,56%
Regido Auténoma da Madeira 2 0,96%
Regido Auténoma dos Acgores 2 0,96%
Algarve 5 2,39%
Total 216 100,00%

4.1.2. Dimensao e Idade
Para analisarmos a dimensdo (dim1) efetuamos, para a analise descritiva da amostra, o
calculo da dimensdo de trés formas, calculando o logaritmo das vendas (dim1), logaritmo do
ativo total (dim2) e o logaritmo do nimero de empregados (dim3). Ao calcularmos a dimensdo
através do logaritmo das vendas obtivemos uma média de 14,27, o que corresponde a um

volume de negdcios médio de 1.576.945,02 €. A dimensdo calculada pelo logaritmo do ativo
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total da empresa apresenta-se com uma média de 15,03, o que corresponde a um ativo total
médio de 3.351.772,94 €. E, por ultimo, a dimensdo calculada pelo logaritmo do nimero de
empregados apresenta-se com uma média de 3,02, o que corresponde a uma média de 20
empregados.

Com base na informacdo obtida e no decreto-lei n.2 372/2007, de 6 de Novembro,
concluimos que as empresas familiares presentes na amostra sdo em média de pequena
dimensdo. Segundo dados do INE (2014), no ano de 2012, 99,9% das empresas eram pequenas

e médias empresas, sendo 95,9% microempresas e 3,4% pequenas empresas.

A idade (idade) das empresas familiares foi obtida através do logaritmo da idade da
empresa, apresentando um valor médio de 2,99, o que corresponde a uma idade média de

19,95 anos.

4.1.3. Endividamento, custo do endividamento e liquidez

O endividamento (end) foi calculado através do racio de endividamento (passivo total
sobre o ativo total) obtendo-se um valor médio de 64,74%, o que significa que em média nas
empresas familiares da nossa amostra o passivo representa 64,74% do seu ativo total. Por
outras palavras, o ativo das empresas familiares da nossa amostra é financiado em média por
64,74% de capitais alheios e 35,26% por capital préprio.

Dados do INE (2016) referem que no ano de 2014 as PME portuguesas em média tinham
um nivel de endividamento de 71%, enquanto as micro empresas apresentavam em média um
nivel de endividamento de 73%. Como podemos constatar o nivel de endividamento médio

das empresas familiares presentes na amostra é inferior.

O custo do endividamento (cend) foi obtido com base na relagdo entre os custos de
financiamento e a divida remunerada (passivo de curto prazo e médio longo prazo). Com base
na nossa amostra de empresas familiares, em média os custos de financiamento representam
14,72% da divida remunerada.

Segundo dados do Banco de Portugal (2016), para o ano de 2014, em média o custo dos
financiamentos obtidos para as grandes empresas é de 4,48% e para as empresas de dimensao
média é em média de 4,20%. O valor obtido é elevado comparativamente aos valores do
Banco de Portugal (2016) para o ano de 2014, o que pode dever-se ao modo como a variavel
do custo do endividamento foi calculada pois utilizdmos a rubrica dos juros e outros gastos
similares suportados, enquanto a variavel utilizada nos Quadros do Setor inclui a apenas a

rubrica dos juros suportados.
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A liquidez (liq) foi obtida com base no racio entre o ativo corrente e o passivo corrente
(divida remunerada). Mais especificamente o réacio calculado foi o da liquidez geral. Assim,
observa-se que em média as disponibilidades das empresas familiares constantes da amostra
conseguem efetuar uma cobertura de 22,698 do seu passivo de curto prazo.

Segundo dados do Banco de Portugal (2016) para o ano de 2014, em média as grandes
empresas apresentam um racio de liquidez geral de 105,50% e as empresas de dimensdao
média apresentam em média um racio de liquidez geral de 132,95%. O nivel de liquidez das
empresas familiares presentes na amostra é elevadissimo comparado com os valores do Banco

de Portugal (2016) significativamente inferiores.

4.1.4. Endividamento de curto prazo e médio longo prazo

O endividamento de curto prazo (endcp) foi calculado com base no rdcio entre o passivo
de curto prazo (divida remunerada) e o passivo total, o endividamento de médio longo prazo
(endmlp) obteve-se através do racio entre o passivo de médio longo prazo (divida remunerada)
e o passivo total. Em média, as empresas familiares da amostra apresentam apenas 26,54% de
endividamento de médio longo prazo (endmlp), em contrapartida apresentam 42,55% de
endividamento de curto prazo (endcp). A soma dos dois valores ndo da os 100%, uma vez que
estamos a utilizar apenas a divida remunerada, isto é, o passivo financeiro, que inclui
exclusivamente financiamento bancario, pois as empresas familiares portuguesas por norma
sdo de dimensdo reduzida e pouco recorrem ao mercado de capitais para se financiarem.

Como podemos observar, as empresas familiares representadas na amostra utilizam
fundamentalmente endividamento de curto prazo (endcp) em detrimento do endividamento
de médio longo prazo (endmlp). Estes valores vdao de encontro aos dados do INE (2010) em que
referem que a estrutura de endividamento das PME, no ano de 2008, assentava
maioritariamente em passivos de curto prazo, cerca de 56% do total do seu passivo, era
passivo de curto prazo. Por outro lado as grandes empresas, segundo dados do INE (2010), no
ano de 2008, apresentavam uma propor¢dao menor, cerca de 40% do total do seu passivo era

passivo de curto prazo.

4.1.5. Produtividade e Estrutura do Ativo

Com respeito a produtividade da mdo-obra (prod), que foi calculada com base na relagdo

entre o VAB (Valor Acrescentado Bruto) e o nimero de empregados, obtivemos um valor
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médio de 89.110,00€, o que significa que o valor acrescentado bruto por cada colaborador é
em média de 89.110,00€.

Segundo dados do INE (2010), no ano de 2008, a produtividade das PME é em média
22.000,00€ por colaborador, enquanto nas grandes empresas em média a produtividade foi de
39.000,00€ por colaborador. Dados mais recentes do INE (2016) referem que as empresas
nacionais apresentaram, em 2013, um valor de produtividade aparente do trabalho
(representa a contribuicdo do fator trabalho utilizado pela empresa, medida pelo VAB gerado
por cada unidade de pessoal ao servigo) de 23.200,00€ por colaborador, situando-se a um
nivel proximo ao da Grécia e da Republica Checa (23.300,00€ e 23.800,00€, respetivamente).
Como podemos constatar o valor obtido da produtividade da mdo-de-obra (prod) das
empresas familiares representadas na amostra é significativamente diferente,
comparativamente aos valores da produtividade das empresas portuguesas nos anos de 2008
e 2013, este valor tdo elevado pode dever-se as caracteristicas das empresas familiares da

nossa amostra.

Observa-se que em média, na nossa amostra, a estrutura do ativo (ea) é igual a 40,22%.
Este valor indica-nos que o peso dos ativos ndo correntes é de 40,22% no ativo total das
empresas familiares representadas na amostra, em contrapartida o peso dos ativos correntes
€ mais elevado, cerca de 59,78%.

Segundo dados do INE (2014), no ano de 2012, em média o peso dos ativos ndo correntes
para as PME nacionais é de 46,0% e das grandes empresas é de 62,7%. Segundo dados do INE
(2016), para o ano de 2014 para todos os setores de atividades (sociedades nao financeiras),
em média o peso dos ativos ndo correntes é de 53,0%. Ao compararmos os valores obtidos
com a informacgdo do INE para os anos de 2012 e 2014, chegamos a conclusdo que em média
as empresas familiares representadas na amostra tém uma percentagem menor de ativos ndo
correntes, ou seja, o valor dos ativos nao correntes (que incluem nomeadamente a rubrica dos
ativos fixos tangiveis e dos ativos intangiveis) é menor do que o valor dos ativos correntes (que

incluem nomeadamente a rubrica dos inventdrios e caixa e depdsitos bancdérios).

4.1.6. Crise financeira, envolvimento da familia na gestio e género do
administrador

Em relacdo a crise financeira (dummy,gs) verificamos que, em média, 11,00% das

empresas familiares reportaram relatdrios de atividade para o ano de 2008. Para o caso

concreto da nossa amostra, ndo existem algumas observacdes para o ano de 2008, pois
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existem empresas que ainda ndo tinham iniciado a atividade ou que nao tinham informacao
para o ano de 2008. Este facto é uma das limitacdes de usarmos dados secunddrios, estando
assim sujeitos as informacgdes constantes na base de dados usada.

Ao analisar o envolvimento da familia na gestdo (dummy,q») verificou-se que, nas
empresas familiares da amostra, 84,45% dos administradores pertencem a familia. E que

71,22% dos administradores sdo do género masculino (dummyep).

O crescimento médio das empresas familiares representadas na amostra é de 1,4%.
Segundo dados do INE (2016), no ano de 2014, o setor empresarial ndo financeiro, gerou um
volume de negdcios de 322 637 milhdes de euros, o que corresponde a um acréscimo de 1,7%
face a 2013. Especificamente as PME e as grandes empresas, obtiveram respetivamente,
segundo o INE (2016), uma taxa de variagdo (2013-2014) do volume de negécios de 2,5% e
0,5%.

Na tabela 5 encontram-se os valores das estatisticas descritivas de todas as varidveis ja
analisadas, incluindo varidveis que ndo serdao utilizadas nos modelos cujos resultados

apresentaremos na tabela 7.

Tabela 5 — Estatisticas descritivas

Variaveis Observagoes Média Desvio Padrao
cres 1599 0,014 0,714
diml 1832 14,271 2,235
dim2 1858 15,025 2,253
dim3 1818 3,021 1,647
idade 1837 2,993 0,919
end 1855 64,741 43,540
cend 1846 0,147 1,630
lig 1827 22,698 159,650
endcp 1857 0,425 0,276
endmlp 1857 0,265 0,284
prod 1818 89,113 476,423
ea 1858 0,402 0,290
dummyygos 1858 0,110 0,313
dummyagm 1588 0,844 0,363
dummygen 1588 0,712 0,453

Na tabela 6 encontra-se a matriz de correlagdes com os coeficientes de Pearson e os

niveis de significancia das variaveis analisadas.
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A maioria dos valores entre as varidveis independentes apresenta-se abaixo de 50%. Os
autores Gujarati e Porter (2010) afirmam que quando os coeficientes de correlacdo entre as
varidveis independentes sdao menores do que 50%, o problema da colinearidade entre as

varidveis independentes é minimo.

Tabela 6 — Matriz de correlacées

(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8) (9) (10) (11)
(1) Cres 1
(2) Dim1 0,074 1
(3) idade 0,186 0,436 1
(4) end 003"  -0,178"  -0,286 1
(5) endcp -0,020 0,338 0,113 0,012 1
(6) endmlip 0,041 -0,067° 0118 0062  -0,506 1
(7) ea -0,038 -0,025 0,188  -0,068"  -0,236 0425 1
(8) prod 0,045 0,054~ 0105  -0,101°  -0,051 0,081" 0,120 1
(9)dumMyagmn 0,001  -0,085" 0,042 0,041 0,077°  -0,047  -0,035 -0,005 1
(10)dummyge,  -0,053 0,239 0265°  -0071" 0,080 0,042 0123 0066 -0,030 1
(11)dummyses 0,051 0,038 -0,039 0,006 0,019 0,038 -0,011 0,005 0,002 -0,002 1

Notas: *Significativo 1%; ** Significativo 5%; *** Significativo 10%

4.2 Analise de Resultados

Nesta seccdo serdao analisados os resultados obtidos nas regressGes com base na

estimacdo dos dados em painel. Foram elaborados seis modelos que se encontram na tabela 7.

Na tabela 7 encontra-se os resultados das regressdes para os modelos de efeitos fixos e
para os modelos de efeitos aleatdrios, com a estatisticas de t e z entre parénteses, os
resultados dos teste F, teste Wald e do teste de Hausman. Ao observarmos a tabela 7
constatamos que os resultados da estatistica F para os modelos de efeitos fixos sdo
significativos em todos os casos, com um nivel de significancia de 1%. Os resultados do teste
de Wald para os modelos de efeitos aleatérios também sdo significativos a um nivel de
significancia de 1%. Deste modo, para decidir qual o modelo mais adequado, utilizamos a
estatistica de Hausman que testa a hipdtese nula do modelo de efeito aleatérios ser o mais
adequado. O teste de Hausman é estatisticamente significativo em todos os modelos, logo

rejeitamos a hipdtese nula do modelo de efeitos aleatdrios ser o mais adequado.
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Tabela 7 — Resultados dos modelos de regressao

Variavel dependente

cres Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3 Modelo 4 Modelo 5 Modelo 6
. Variaveis EF EA EF EA EF EA EF EA EF EA EF EA
independentes
diml 0,543 0,058 0,528 0,064 0,528 0,057 0,542 0,059 0,525 0,064 0,529 0,059
(18,74) * (6,82) * (18,15) * (7,02) * (18,11) * (6,63) * (18,74) * (6,87) * (18,10) * (7,07) * (18,19) * (6,74) *
I -0,480 -0,160 -0,5278 -0,174 -0,5278 0,173 0,479 -0,161 0,513 0,175 -0,530 0,176
(-8,31) * (-8,20) * (-9,11) * (-9,04) * (-9,02) * (-9,00) * (-8,32) * (-8,24) * (-8,98) * (-9,06) * (-9,26) * (-9,07) *
- 0,005 0,001 0,005 0,001
(5,37) * (2,57) ** (5,37) * (2,51) **
endep -0,190 0,133 -0,187 -0,149
(-2,16) ** (-2,11) ** (-2,12) ** (-2,33) **
0,103 -0,005 0,132 -0,007
endmip (1,20) (-0,09) (1,52) (-0,11)
-0,0000294 0,0000901 -0,0000336 0,0000802 -0,0000299 0,0000838 -0,0000292 0,0000904 -0,000033 0,0000803 -0,0000298 0,0000844
prod (-0,76) (2,58) ** (-0,85) (2,29) ** (-0,76) (2,39) ** (-0,75) (2,58) ** (-0,84) (2,29) ** (-0,76) (2,40) **
ea -0,051 0,035 -0,133 0,007 -0,116 0,037 -0,051 0,036 0,128 0,008 0,124 0,038
(-0,36) (0,63) (-0,93) (0,11) (-0,80) (0,61) (-0,36) (0,63) (-0,89) (0,13) (-0,86) (0,61)
A -0,049 0,058 -0,048 0,057 -0,045 0,057
(-1,12) (1,24) (-1,10) (1,23) (-1,03) (1,22)
P -0,001 0,0002629
(-1,11) (0,41)
dummy2008 x endep 0,016 0,133
(-0,19) (1,46)
UMY s008 s eng 0,233 -0,0002609
X endmip (-1,92) *** (-0,00)
dummyagm 0,042 0,057 0,047 0,042 0,058 0,049
(1,00) (1,35) (1,12) (1,01) (1,36) (1,13)
-0,044 -0,039 -0,042 -0,044 -0,038 -0,042
dummygen
(-1,26) (-1,10) (-1,17) (-1,25) (-1,05) (-1,17)
R’ 0,275 0,217 0,260 0,175 0,258 0,176 0,275 0,218 0,259 0,175 0,177
Teste F (do modelo) 73,62 * 68,37 * 67,64 * 73,62 * 68,1 * 68,23 *
Teste Wald 111,22 * 109,32 * 104,43 * 109,75 * 110,19 * 103,06 *
Teste Hausman 283,64 * 265,30 * 266,81 * 286,56 * 260,73 * 266,80 *
Teste F de efeitos fixos 2,78 * 2,62 * 2,62* 2,79 * 2,61%* 2,65 *

Nota: *Significativo 1%; ** Significativo 5%; *** Significativo 10%
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Analisando cada uma das variaveis e seus impactos.

A variavel independente dimensdo (dim1), é estatisticamente significativa a um nivel de
significancia de 1%. Observa-se que o sinal da varidvel é consistente em todos os modelos,
apresentando sempre um sinal positivo. Esta varidvel tem um efeito positivo no crescimento,
valida hipdtese 1, e vai de encontro ao que os autores Serrasqueiro e Nunes (2008) afirmam,
gue existe uma relacdo positiva entre a dimensao e o desempenho. Referimos na revisao da
literatura que Mazzi (2011) afirma que em média as empresas familiares sdo menores do que
as empresas nao-familiares. Ao analisarmos esta afirmacao até poderia ser expectavel obter
uma relagdo negativa entre a dimensdo e o crescimento, mas o que encontramos com base na
nossa amostra foi uma importante relagao positiva entre a dimensdo e o crescimento das
empresas familiares portuguesas, o que pode indicar que estas empresas familiares tém
vantagens por terem uma dimensdo superior, nomeadamente ao nivel da diminuicdo da
assimetria da informacao entre proprietarios, gestores e credores.

A varidvel independente, idade (idade), é estatisticamente significativa a um nivel de
significancia de 1%. Observa-se que o sinal da varidvel é consistente em todos os modelos,
apresentando sempre um sinal negativo. A varidvel idade tem sinal negativo, ou seja, existe
uma relacdo negativa entre a idade e o crescimento das empresas familiares representadas na
amostra, o que valida a hipétese 2 e confirma o que diversos autores demonstraram nos seus
estudos (Evans (1987); Yasuda (2005); Nunes et al (2013)). Ao obtermos esta relacdo negativa
entre a idade e o crescimento das empresas familiares, e o facto de na analise das estatisticas
descritivas termos concluido que em média a idade das empresas familiares representadas na
amostra era de 19,95 anos, indica-nos que em média as empresas familiares portuguesas
representadas na amostra ja se encontram numa fase mais madura do seu ciclo de vida. Logo,
o seu objetivo imediato ndo é alcancgar taxas elevadas de crescimento, pois segundo os autores
Farifias e Moreno (1997) sdo as empresas mais jovens que apresentam taxas mais elevadas de
crescimento, porque o seu objetivo mais imediato é chegar a uma determinada dimensao, a
fim de garantir a sua sobrevivéncia.

A variavel endividamento (end) é estatisticamente significativa a um nivel de significancia
de 1%, conseguimos comprovar a existéncia de uma relagao positiva entre o endividamento e
o crescimento das empresas familiares presentes na amostra, e consequentemente
confirmdmos a hipdtese 3. Esta conclusdo vai de encontro ao que autores como Serrasqueiro e
Nunes (2008) referiram nos seus estudos. Esta relacdo positiva entre o endividamento e o
crescimento indica uma presumivel gestdo eficiente dos recursos financeiros por parte destas
empresas, pois a utilizacdo do endividamento acarreta uma quantidade de recursos

financeiros disponiveis menor, e indica que através da utilizacdo de endividamento as
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empresas familiares representadas na amostra conseguem aproveitar melhor as
oportunidades de crescimento. Observa-se que o sinal da varidvel é consistente em todos os
modelos, apresentando sempre um sinal positivo. A variavel independente endividamento de
curto prazo (endcp), que se encontra no modelo 2, é estatisticamente significativa a um nivel
de significancia de 5%, e tém uma relacdo negativa com o crescimento, o que permite validar a
hipdtese 3a. Esta relacdo negativa entre o endividamento de curto prazo e o crescimento
poderd ser explicada pela pressdo exercida pelas instituicdes financeiras de as empresas
pagarem a divida e os seus encargos ao longo de um periodo mais curto de tempo, o que pode
ter como consequéncia o desaproveitamento de projetos de investimento que possibilitariam
um crescimento superior. A varidvel independente endividamento de médio longo prazo
(endmlp), que se encontra no modelo 3, ndo é estatisticamente significativa, logo ndo permite
validar a hipdtese 3b, embora tenha a relagdo (positiva) esperada com o crescimento.

A variavel produtividade (prod) ndo é estatisticamente significativa, e a relagdo obtida ndo
é a expectdvel, pois era esperado obter uma relagdo positiva entre a produtividade e o
crescimento que permite-se validar a hipétese 4, mas nao foi o caso. No entanto quando
analisamos os modelos de efeitos aleatérios esta varidvel é sempre estatisticamente
significativa a um nivel de significancia de 5% e tem o sinal expectavel (positivo). O facto de a
variavel produtividade (prod) ter um sinal negativo em todos os modelos de efeitos fixos e um
sinal positivo em todos os modelos de efeitos aleatérios pode dever-se as caracteristicas
destes tipos de modelos, pois segundo o autor Wooldridge (2009) no modelo de efeitos fixos o
objetivo é eliminar os efeitos ndo observados (a;), porque se pensa que estdo correlacionados
com uma ou mais variaveis explicativas, enquanto no modelo de efeitos aleatdrios assumimos
que os efeitos ndo observados (a;) ndo estao correlacionados com cada variavel explicativa.

Em relagdo a varidvel estrutura do ativo (ea) obtivemos uma relagdo negativa entre a
estrutura do ativo e o crescimento, que era expectavel, mas a varidvel ndo é estatisticamente
significativa, logo ndo nos permite validar a hipdtese 5, de que existe uma relacdo negativa
entre o nivel de ativos tangiveis e o crescimento das empresas familiares. Esta situacdo pode
dever-se a forma como foi calculada a varidvel. Na revisdo da literatura quando abordamos os
estudos de alguns autores que utilizaram a varidvel da estrutura do ativo, estes calcularam a
estrutura do ativo através da relagdo entre o ativo fixo tangivel e o total do ativo. A variavel
estrutura do ativo (ea) em todos os modelos de efeitos fixos tem sinal negativo e nos modelos
de efeitos aleatdrios tem sempre sinal positivo, esta situacdo pode dever-se ao facto de nos
modelos de efeitos aleatdrios, assumirmos que que os efeitos ndo observados (a;) ndo estdo

correlacionados com cada varidvel explicativa.
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Na variavel crise financeira (dummy,ys) obtivemos a relagdo que era esperada, isto é, em
periodos de crise financeira existe um efeito negativo no crescimento. Mas a varidvel dummy
ndo é estatisticamente significativa, o que ndao permite validar a hipdtese 6. Assim, por forma a
melhor estudar o impacto da crise financeira na forma como as empresas familiares se
financiaram foram criadas trés variaveis dummy da crise financeira (dummy,gs) associada ao
endividamento (dummy s x end), 20 endividamento de curto prazo (dummyapos x endep) € Médio
longo prazo (dummyapos x endmip) QUe conseguissem elucidar se durante o periodo de crise
financeira existiu uma menor utiliza¢do de financiamento e se essa menor utilizagdo teve um
impacto no crescimento. Como podemos observar na tabela 7 apenas a variavel dummy da
crise financeira associada ao endividamento de médio longo prazo (dummyaeos x endmip) €
estatisticamente significativa a um nivel de significancia de 10%. O sinal negativo obtido nesta
variavel indica-nos que devido a crise financeira de 2008 as empresas familiares utilizaram
menos financiamento de médio longo prazo e que essa menor utilizagdo teve uma
consequéncia negativa no crescimento das empresas familiares. Esta evidéncia encontra-se de
acordo com os resultados apresentados por Vermoensen et al (2013), que nos referiam que a
crise financeira global alterou as possibilidades de financiamentos das PME passando estas a
ter maiores dificuldades no acesso as capitais alheios. J& Carvalho et al (2013) apresentam
igualmente resultados similares para o caso das PME portuguesas de fitness.

Uma vez que o modelo de efeitos fixos é o mais adequado segundo o teste de Hausman,
as varidveis dummy administra¢do da familia (dummy,.,) e género do administrador
(dummyge,) sdo excluidas pelo modelo, pois segundo o autor Wooldridge (2009) no estimador
de efeitos fixos qualquer variavel explicativa que é constante ao longo do tempo para todos os

individuos é excluida. Consequentemente ndo nos permite validar as hipoteses 7 e 8.

Na tabela 8 encontra-se o resumo dos sinais das varidveis, com os sinais reportados na

revisdo da literatura, os sinais esperados no inicio do trabalho e os sinais obtidos.

Tabela 8 — Resumo dos sinais das varidveis

Variaveis Denominagdo Sinal literatura  Sinal esperado Sinais obtidos
Crescimento cres;;
Dimensdo dim1;, +/0) (+) (+)*
Idade idade; ; (-) () ()*
Endividamento end, (+) /() (+) (+)*
Endividamento de curto prazo endcp; (-) () (=) **
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Variaveis Denominagdo Sinal literatura  Sinal esperado Sinais obtidos

Endividamento de médio longo prazo endmlp; , (+) (+) (+)
Produtividade da m3o-de-obra prod;, (+) (+) ()
Estrutura do ativo ea;; () (-) ()
Crise financeira dummy, g (-) (-) (-)
Envolvimento da familia na gestdo dummy am +)/0) (+) n.a.
Género administrador dummyge, n.a. (+) n.a.

Nota: *Significativo 1%; ** Significativo 5%; *** Significativo 10%

Como podemos observar na variavel independente dimensdo (dim1) o sinal reportado na
revisdo da literatura era ambiguo, o sinal esperado no inicio do trabalho era um sinal positivo
que fosse de encontro ao que os autores Serrasqueiro e Nunes (2008) defendiam de que é
possivel encontrar uma relagdo positiva entre dimensao e o desempenho, e o sinal que
acabamos por obter nos nossos modelos de regressdo era idéntico ao sinal esperado (+); na
varidvel independente idade (idade), o sinal reportado na revisdo da literatura, o sinal
esperado e o sinal obtido acabaram por ser idénticos (-); na varidavel independente
endividamento (end) o sinal reportado na revisdo da literatura era ambiguo, o sinal esperado
no inicio do trabalho era um sinal positivo que fosse de encontro as conclusdes dos autores
Carvalho et al (2013) e Serrasqueiro e Nunes (2008), o sinal obtido nos nossos modelos de
regressdao acabou por ir de encontro ao sinal expectdvel (+); nas varidveis independentes
endividamento de curto prazo (endcp) e endividamento de médio longo prazo (endmlip) os
sinais reportados na revisdo da literatura, os sinais esperados e os sinais obtidos foram
respetivamente semelhantes; na variavel produtividade (prod) o sinal referido na revisdo da
literatura coincide com o sinal esperado (+), no entanto acabamos por obter um sinal oposto (-
), que poderad dever-se as especificidades do modelo de efeitos fixos, uma vez que nos
modelos de efeitos aleatdrios a varidvel tem o sinal esperado; nas varidveis estrutura do ativo
(ea) e crise financeira (dummy,us) os sinais reportados na revisdo literatura, os sinais
esperados e os sinais obtidos foram respetivamente idénticos; na variavel envolvimento da
familia na gestdo (dummy,,,) o sinal reportado na revisdo da literatura era ambiguo, o sinal
esperado no inicio do trabalho era um sinal positivo que fosse de encontro ao que os autores
Anderson e Reeb (2003) afirmaram, no entanto ndo conseguimos determinar o sinal, uma vez
gue o modelo adequado, segundo o teste de Hausman, é o modelo de efeitos fixos e nestes
modelos as varidveis explicativas constantes ao longo do tempo para todos os individuos sdo

excluidas.
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5. CONCLUSOES

Neste trabalho foi analisado os determinantes do crescimento das empresas familiares
através do estudo dos seus determinantes.

A base do trabalho foi a amostra constituida por um conjunto de 216 empresas familiares
portuguesas que constavam da lista de 281 membros da Associacdo das Empresas Familiares, a
qual foi obtida com recurso a base de dados SABI, para o periodo entre 2006 e 2014.
Utilizamos dados em painel para estimarmos modelos estdticos de efeitos fixos e efeitos
aleatérios. O modelo mais adequado foi determinado através do teste de Hausman, teste F e
teste Wald, verificando-se que o modelo de efeitos fixos se ajustavam melhor a informagao
constante da nossa amostra.

Através da analise das estatisticas descritivas conseguimos concluir que: os setores de
atividade predominantes sdo o setor das industrias extrativas e transformadoras (23,16%) e o
setor do comércio por grosso e retalho (22,74%); a regidio com uma maior predominancia na
amostra é a Area Metropolitana de Lisboa (58,65%); em média a percentagem de ativos ndo
correntes (40,22%) das empresas familiares representadas na amostra é inferior
comparativamente a percentagem de ativos ndo correntes das PME e grandes empresas
nacionais. Seria expectavel que o valor fosse ligeiramente superior pois autores como
Anderson et al (2012) sugerem que as empresas familiares preferem investir em ativos fixos,
uma das principais componentes do ativo ndo corrente; o endividamento médio das empresas
familiares presentes na amostra é ligeiramente inferior comparativamente ao endividamento
da PME ou micro empresas portuguesas, mas é importante real¢ar que ainda assim, em média,
o ativo das empresas familiares da nossa amostra é financiado por 64,74% de capitais alheios;
em relacdo ao endividamento de curto prazo os valores vdo de encontro aos dados do
endividamento das PME nacionais, com uma maior percentagem de endividamento de curto
prazo comparativamente ao endividamento de médio longo prazo; o envolvimento da familia
na gestdo é significativo pois cerca de 84,45% dos administradores das empresas familiares
representadas na amostra pertencem a familia; a presenca de administradores do género
masculino é maioritaria, pois cerca de 71,22% dos administradores sdo do género masculino.

Os nossos resultados empiricos permitem-nos concluir que a dimensdo, idade,
endividamento e endividamento de curto prazo sdao determinantes do crescimento das
empresas familiares portuguesas.

A variavel dimensdo é estatisticamente significativa (a um nivel de significancia de 1%),

apresentando a relagdo que esperdvamos, ou seja, a existéncia de uma relacdo positiva entre a
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dimensao e o crescimento, isto é, a medida que a dimensdo aumenta o crescimento também
aumenta, o que vai de encontro ao que os autores Serrasqueiro e Nunes (2008) afirmam, que
existe uma relacdo positiva entre a dimensao e o desempenho.

A variavel idade é estatisticamente significativa (a um nivel de significdncia de 1%),
apresentando a relacdo esperada (negativa) indicando que a medida que aumenta a idade das
empresas familiares o crescimento decresce. Este resultado confirma o que os autores como
Evans (1987), Yasuda (2005) e Nunes et al (2013) demonstraram nos seus estudos.

A variavel endividamento é estatisticamente significativa (a um nivel de significancia de
1%). Comprovamos a existéncia de uma relagdo positiva entre o endividamento e o
crescimento das empresas familiares presentes na amostra. Pois observdmos que a medida
que o endividamento aumenta o crescimento também aumenta. Este efeito positivo no
crescimento coincide com as conclusdes dos autores Serrasqueiro e Nunes (2008) e pode
dever-se a uma gestdo mais eficiente dos recursos por parte das empresas familiares.

A variavel endividamento de curto prazo é estatisticamente significativa (a um nivel de
significancia de 5%). Atestamos a relagao que esperdvamos, isto é, a existéncia de uma relagdo
negativa entre o endividamento de curto prazo e o crescimento, no sentido em que o aumento
do endividamento de curto prazo provoca uma diminui¢do no crescimento. Esta relagdo pode
ser explicada talvez pela pressdo exercida pelas instituicdes financeiras de as empresas
pagarem a divida e os seus encargos ao longo de um periodo mais curto de tempo, o que pode
ter como consequéncia o desaproveitamento de projetos de investimento que possibilitariam
um crescimento superior bem como uma gestao de tesouraria com mais dificuldades.

Ao estudarmos melhor o efeito da crise financeira no crescimento, através da variavel
dummy da crise financeira associada ao endividamento de médio longo prazo concluimos que
com a crise financeira de 2008 as empresas familiares utilizaram menos financiamento de
médio longo prazo e que essa menor utilizagdo teve uma consequéncia negativa no
crescimento das empresas familiares. Com a crise financeira de 2008 existiu uma restricdo
maior no acesso a endividamento, principalmente ao endividamento de médio longo prazo,
por parte das empresas familiares e ndo sé. Essa restricdo incitou que as empresas familiares
se financiassem quase exclusivamente através de recursos préprios, o que impossibilitava o
investimento em projetos que permitissem um maior crescimento.

A principal limitacdo do presente estudo foi o facto de ndo termos conseguido obter
dados primarios, através do questionario que construimos. Inicialmente o nosso problema em
estudo incidia sobre analisar o crescimento das empresas familiares, nomeadamente quando

utilizavam como fonte de financiamento o capital de risco. A falta de um ndmero essencial de
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respostas ao nosso questiondrio provocou uma ligeira alteracdo no problema em estudo
inicial.

Para investigacdes futuras que incidam sobre as empresas familiares portuguesas e os
determinantes do seu crescimento, seria interessante comparar os determinantes do
crescimento das empresas familiares portuguesas com os determinantes do crescimento das
empresas familiares de outro pais da Unido Europeia, e a inclusdo de outros determinantes

como o capital de risco.
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