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Resumo

Este estudo tem por objetivo verificar a influéncia da estrutura de capital no financial distress em empresas
familiares e ndo familiares brasileiras. Realizou-se pesquisa descritiva, documental e quantitativa. A amostra
abrangeu 137 empresas, sendo 65 familiares e 72 nao familiares, analisadas de 2011 a 2017. Observou-se,
por meio de trés medidas — endividamento total, de longo prazo e oneroso —, que a estrutura de capital
influencia na probabilidade de financial distress tanto de empresas familiares como de organizagdes nao
familiares. Mais importante, tem-se que estas medidas divergem de sinal tanto entre elas como em fungéo da
gestéo e propriedade corporativa (se familiar ou ndo familiar). Assim, a contribuicdo deste estudo perpassa
pelo reconhecimento de que gestores, investidores e outras partes interessadas devem observar as medidas
de estrutura de capital de forma distinta para reconhecerem o evento de financial distress e, em fungéo disto,
tomarem decisdes assertivas diante de seus interesses subjacentes.

Palavras-chave: Estrutura de capital; Financial distress; Empresas familiares; Empresas nao familiares

Abstract

The aim of the study was to verify the influence of capital structure on financial distress in family and non-
family brazilian companies. We conducted a descriptive, documentary and quantitative research. The sample
included 137 companies, of which 65 were family members and 72 were non-family, analyzed from 2011 to
2017. It was observed that, through three measures — total debt, long-term debt and costly debt — the capital
structure influences the probability of financial distress of both family and non-family companies. More
importantly, these measures diverge from each other and according as from management and corporate
ownership (if family or non-family companies). Thus, the contribution of this study stems from the recognition
that managers, investors and other interested parties should observe capital structure measures in a different
way to recognize the event of financial distress and, as a result, make assertive decisions regarding their
underlying interests.

Keywords: Capital structure; Financial distress; Family companies; Non-family companies
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Resumen

Este estudio tiene por objetivo verificar la influencia de la estructura de capital en el financial distress en
empresas familiares y no familiares brasilefias. Se realizd una investigacion descriptiva, documental y
cuantitativa. La muestra abarco 137 empresas, siendo 65 familiares y 72 no familiares, analizadas de 2011 a
2017. Se observd, por medio de tres medidas — endeudamiento total, a largo plazo y oneroso —, que la
estructura de capital influye en la probabilidad de financial distress tanto de empresas familiares como de
organizaciones no familiares. Mas importante, se tiene que estas medidas difieren de sefial tanto entre ellas
como en funcién de la gestién y propiedad corporativa (si es familiar o no familiar). Asi, la contribucion de este
estudio atraviesa el reconocimiento de que gestores, inversores y otras partes interesadas deben observar
las medidas de estructura de capital de forma distinta para reconocer el evento de financial distress y, en
funcion de ello, tomar decisiones asertivas ante sus intereses subyacentes.

Palabras clave: Estructura de capital; Financial distress; Empresas familiares; Empresas no familiares

1 Introducao

A partir da discussao em relacao as crises financeiras que assolam todo o0 mundo e a competitividade
acirrada entre os mercados, observa-se as empresas cada vez mais vulneraveis a faléncia, sendo isto motivo
de preocupagdo no ambito corporativo. Pesquisadores e responsaveis por politicas tém enfatizado a
necessidade de reformas, buscando solugbes mais ageis, claras e econdmicas a fim de minimizar turbuléncias
financeiras para as organizagdes, sendo estas também conhecidas por financial distress. Busca-se promover
um ambiente sinérgico para praticas saudaveis em relagao as dividas corporativas, fatores de confianga e
taxa de sobrevivéncia mais alta para as empresas (NIGAM; BOUGHANMI, 2017).

O financial distress é visto de maneira custosa, pois impulsiona as empresas a tomarem decisées que
podem afetar seus detentores de capital e/ou partes interessadas, induzindo, ainda, os concorrentes de
maneira a aproveitar a situagao para aumentar a participagdo no mercado, o que maximiza, por consequéncia,
o sofrimento da organizagdo angustiada financeiramente (OPLER; TITMAN, 1994). Com efeito, financial
distress pode ser visto, portanto, como um estagio de declinio corporativo que tende a anteceder eventos
relacionados a faléncia ou a liquidagao corporativa (PLATT; PLATT, 2002).

Como resposta ao financial distress, as empresas tendem a optar pela reestruturagéo de seus ativos
e passivos, em que agcdes como a venda de bens, unido com outras sociedades, diminuigdo nas despesas,
reestruturacao de dividas, entre outras decisées sdo necessarias (ASQUITH; GERTNER; SCHARFSTEIN,
1994). A este respeito, destaca-se que a reestruturagao financeira é vista como uma maneira de reformular a
estrutura de capital de uma organizagao a fim de diminuir a aflicdo perante juros e reembolsos da divida,
sendo a emissdo de agdes uma alternativa usualmente importante para empresas que enfrentam o financial
distress (SUDARSANAM; LAI, 2001).

Em referéncia a tal fendbmeno, é perceptivel que a estrutura de capital € um potencial fator relevante
em relacdo ao financial distress das organizagdes. Salehi, Lofti e Farhangdoust (2017) relatam que as
dificuldades financeiras incluem custos de agenciamento da divida e custos de faléncia. Para Atalinal e
Aybars (2017), quando a probabilidade de dificuldades financeiras é baixa, as organizagdes tendem a preferir
aumento da alavancagem para usufruir das vantagens fiscais da divida. Em contrapartida, por vezes, observa-
se que empresas lucrativas operam, ao longo do tempo, com baixos indices de endividamento (ATAUNAL;
AYBARS, 2017). Tais perspectivas remetem as principais teorias de estrutura de capital, sendo a trade-off e
a pecking-order.

Logo, com conhecimento que a estrutura de capital pode impactar o desempenho corporativo e o
valor de mercado da empresa e, ainda, tendo-se as teorias trade-off e pecking-order a fim de compreender a
forma como as organizagdes captam recursos, espera-se que a estrutura de capital tenha potencial de
determinar o financial distress corporativo. Empiricamente, no contexto norte-americano, Opler e Titman
(1994) verificaram que industrias em financial distress possuiam predominantemente alta alavancagem
(OPLER; TITMAN, 1994), tendendo, portanto, as empresas que preferem o financiamento interno, consonante
com a pecking-order theory, serem mais estaveis financeiramente.

O classico estudo de Opler e Titman (1994) impulsionou o desenvolvimento, em maior escala, de
pesquisas acerca do tema, que permanecem foco até a contemporaneidade. Neste cenario, destaque pode
ser dado a estudos internacionais recentes como de Kisman e Krisandi (2019) na Indonésia, Lucky e Michael
(2019) na Nigéria e Abdioglu (2019) na Turquia, em que se nota, adicionalmente, a extensdo de pesquisas
deste tipo também a nacdes em desenvolvimento. No Brasil, 0 tema especifico e seus similares ganhou
notoriedade apenas nos Ultimos anos, com destaque para Bezerra, Lagioia e Pereira (2019) e Lunardi, Bilk e
Rodrigues Junior (2020).

Outro aspecto que pode interferir no fendmeno observado é a propriedade e a gestdo da organizagéao.
Empresas familiares apresentam maior aversao ao risco (ANDERSON; DURU; REEB, 2012), o que deve
impactar no nivel de alavancagem da empresa. Precisamente, organizagées do tipo familiar tendem a preferir
proporgéo inferior de capital de terceiros comparativamente a empresas nao familiares, visando estarem
menos propensas ao risco de embarago financeiro. Logo, torna-se primordial entender de forma separada
como a estrutura de capital influencia no financial distress de empresas familiares e nao familiares.
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No ramo descrito, encontra-se subnotificacdo de evidéncias acerca do tema, tanto no cenario
internacional quanto no nacional. Pesquisas internacionais que abordam financial distress, estrutura de capital
e influéncia familiar de forma concomitante sdo raras, enquanto no cenario nacional ndo foi observado
qualquer evidéncia. A efeito, internacionalmente, Gottardo e Moisello (2019), com amostra de empresas
italianas, identificaram que a estrutura de capital tem significado diferente para empresas familiares e nao
familiares a fim de interferir na probabilidade das organizagdes em entrar em dificuldades financeiras.

Portanto, diante das conjunturas observadas e da lacuna de pesquisa existente no cenario brasileiro,
representante de paises em desenvolvimento, esta pesquisa visa trazer novos insights a fim de contribuir para
com o conhecimento acerca do tema, ao contemplar a seguinte questdo-problema de pesquisa: qual a
influéncia da estrutura de capital no financial distress em empresas familiares e ndo familiares brasileiras?
Por conseguinte, o objetivo de estudo é verificar a influéncia da estrutura de capital no financial distress em
empresas familiares e ndo familiares brasileiras.

O estudo justifica-se pela importancia do tema para inUmeros usuarios da informacgao. Pesquisas
deste tipo podem fornecer aviso para que empresas possam tomar medidas corretivas contra as dificuldades
financeiras, seja de forma antecipada (GENG; BOSE; CHEN, 2015) ou a posteriori. Além de auxiliar gestores,
pode ainda ser importante para investidores atuais e potenciais para a tomada de decisdo de retencao ou
compra de agbes das empresas. Portanto, os beneficios produzidos a gestores, investidores e outros
stakeholders da informagéo, elucidam a atencao despendida atualmente por pesquisadores de todo 0 mundo
acerca do tema proposto.

Além disso, apesar da crescente comparabilidade entre empresas familiares e nédo familiares na
literatura como um todo, numero reduzido de pesquisas tem buscado entender as diferenciacdes destas no
cerne especifico do tema proposto. Para Anderson, Duru e Reeb (2012), as empresas familiares tendem a
comprometer parcela inferior com investimentos arriscados, sendo mais cautelosas e conservadoras em suas
decisdes de investimentos (ANDERSON; DURU; REEB, 2012). Desta forma, é de se esperar que tais
empresas encontrem proporcionalmente menos dificuldades financeiras, visto sua constancia no mercado,
em que busca a sobrevivéncia ha longo prazo. Empiricamente, Gottardo e Moisello (2019) observaram efeito
complacente ao refiro em teoria no contexto desenvolvido italiano.

Ao que pese o cendrio em estudo, o Brasil, por ser um pais em desenvolvimento, tende a sofrer
maiores oscilagdes econémicas, o0 que intensifica a complexidade do fenémeno, especialmente com foco
comparativo de empresas familiares e nao familiares, podendo proporcionar novos insights para o avango da
literatura. Tais novos insights partem primordialmente de dois elementos principais, sendo: 1) nédo se
observou, na literatura nacional, pesquisas que contemplem simultaneamente financial distress, estrutura de
capital e empresas familiares e nao familiares; e, 2) ndo se observou, na literatura internacional, pesquisas
que contemplem os trés elementos descritos e que abrangem as multiplas medidas de estrutura de capital
aqui testadas — endividamento total, endividamento de longo prazo e endividamento oneroso. Portanto, o
presente estudo tem potencial de proporcionar novos elementos a literatura nacional e a enrobustecer as
evidéncias observadas internacionalmente.

2 Referencial Teorico
2.1 Financial Distress

Em finangas corporativas, o estudo acerca da previsibilidade de dificuldades financeiras das
corporacgdes tem sido considerado dos mais importantes. Horta, Alves e Carvalho (2014) e Sabela et al. (2018)
mencionam que governo, acionistas, financiadores externos, agéncias de classificagdo de crédito, auditores,
fornecedores, clientes e funcionarios sdo stakeholders afetados por cenarios de dificuldades financeiras das
empresas e séo, portanto, interessados em identificar “problemas de insolvéncia” em andamento. De fato, a
deteccdo antecipada de financial distress € essencial para a protecdo de um numero abrangente de
interessados. Logo, a predigdo e classificagao corporativa a fim de determina-las como potenciais candidatas
a dificuldades financeiras se tornou tema central de debate e pesquisa.

Empiricamente, os estudos acerca dos indicadores financeiros que apresentam potencial de prever o
fracasso corporativo ganharam destaque na literatura ap6s meados da década de 1960. A pesquisa de Beaver
(1966), que verificou relagdes financeiras como preditoras do fracasso corporativo e o estudo de Altman
(1968), que fez uso, por meio de analise discriminante, de indices financeiros para identificar antecipadamente
faléncias corporativas, sdo consideradas marcos seminais empiricos na tematica. Desde entdo, conforme
Sabela et al. (2018), a literatura tem demonstrado um claro desenvolvimento de modelos financeiros e de
técnicas estatisticas para prever dificuldades financeiras corporativas.

Neste sentido, dois aspectos essenciais sdo: 1) o motivo que levam as empresas a entrarem em
dificuldades financeiras; e, 2) como este aspecto é identificado, visto sua complexidade. Em referéncia ao
primeiro, Whitaker (1999) menciona que majoritariamente empresas entram em dificuldades financeiras como
fruto de ma administracdo e nao por dificuldades econémicas generalizadas do setor ou do pais em que
operam. Além disso, acdes acertadas da gestdo sdo um determinante significativo de recuperacao e melhoria
no valor de mercado das empresas, inclusive para aquelas que foram, historicamente, mal administradas.
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O reflexo da ma administragao faz com que empresas angustiadas financeiramente emitam sinais,
que conforme Rechden e Miller (2015) podem perpassar por violagdes contratuais, dificuldades de fluxo de
caixa, falha na relagdo com fornecedores, emissao de relatérios inadequados e/ou com atraso, negligéncia
na gestdo de pessoal que tendera a alta rotatividade, flutuagdes significativas nas avaliagbes de ativos,
indicios de fraude e/ou corrupgdo, governancga corporativa ineficiente, entre outros (RECHDEN; MILLER,
2015), afetando o bom funcionamento corporativo.

Todavia, apesar dos inumeros indicios existentes e adentrando ao segundo fator, classificar uma
empresa como em dificuldade financeira tem sido um dos grandes desafios de pesquisadores. Platt e Platt
(2002) e Kisman e Krisandi (2019) mencionam que a dificuldade financeira pode ser compreendida como um
estagio de declinio corporativo que pode vir a preceder eventos mais catastréficos, como a faléncia ou a
liquidacao (PLATT; PLATT, 2002; KISMAN; KRISANDI, 2019). A contrariedade em questao é determinar em
que momento as empresas entram em dificuldade financeira, pois diferentemente da faléncia ou liquidacgéo,
esta ndo possui uma data concreta, 0 que amplia a discussdo entre pesquisadores da area. Pindado,
Rodrigues e Torre (2008) mencionam que o sofrimento financeiro corporativo independe de suas
consequéncias legais, corroborando, assim, com a complexidade de observancia do fenébmeno em questao.

Em estudos acerca do tema, tem-se observado diferentes formas de classificar uma empresa como
em dificuldade financeira. Wruck (1990) menciona que uma empresa pode ser definida como insolvente
quando apresenta patrimonio liquido negativo. J& Pindado, Rodrigues e Torre (2008) defendem que se pode
estabelecer como uma empresa financeiramente angustiada aquela que: 1) apresentar EBITDA — Earnings
Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization — inferior a despesa financeira no periodo de dois anos
consecutivos; ou, 2) queda no valor de mercado em igual lacuna temporal. O primeiro critério esta pautado
que as empresas ndo conseguem gerar recursos suficientes por meio de suas atividades operacionais para
cumprir com as obrigagdes financeiras e, pelo segundo critério, de que o déficit dos fundos operacionais
mencionados seja negativamente avaliado pelo mercado, acarretando em sequenciais diminui¢gdes de valor
da empresa. Tais classificagdes sao amplamente utilizadas na literatura, com aplicagdes inclusive no cenario
brasileiro, a efeito de Rezende et al. (2017).

Especificamente acerca da medida descrita do EBITDA pelas despesas financeiras, esta parte de
uma légica de regime de competéncia, sendo, portanto, uma aproximagao da realidade financeira. De acordo
com Dumont e Schmit (2014), o lucro, sendo o EBITDA uma das representacdes, pode estar sujeito a
pagamentos diferidos, significando que este pode ocorrer mesmo com o fluxo de caixa negativo. Para mitigar
tal problema, Small, Smidt e Joseph (2016) sugerem a utilizagdo da demonstragao do fluxo de caixa. Um fluxo
de caixa operacional negativo indica que a organizagado esté despendendo mais caixa do que gerando em
suas operacdes, tornando-se um indicador essencial na previsao de dificuldades financeiras.

Em geral, observa-se que identificar o momento em que uma organizac¢ao se encontra em dificuldade
financeira € complexo, visto o desenvolvimento de inimeros parametros para tanto. De qualquer forma,
independentemente do critério adotado para dimensionar o fendmeno, acredita-se que a estrutura de capital
tenha potencial de explicar a condi¢do financeira de uma organizagdo, conforme discussdo apresentada na
proxima secao.

2.2 Estrutura de Capital

Ao se considerarem os atritos de mercado, pesquisadores desenvolveram teorias para fornecer
explicagbes racionais em relacdo aos ajustes do nivel de endividamento das organizagbes (HANG et al.,
2017). No final da década de 1950 e inicio da década de 1960, os estudos de Modigliani e Miller (1958; 1963)
foram considerados referéncias ao buscar a compreensédo de como as organizagées devem se financiar para
que possam maximizar o seu valor. Salienta-se a consideragdo dos impostos nas decisdes de estrutura de
capital, na perspectiva de que as organizagbes devem se estruturar com proporgdes altas de dividas, ou seja,
preferir o uso de capital de terceiros, observando que esse nivel mais elevado possibilita vantagens fiscais
advindas dos juros.

A trade-off theory de estrutura de capital advém do entendimento seminal mencionado e, atrelada a
desenvolvimentos posteriores, foi consolidada mediante a compreensdo de que existe um nivel de
endividamento 6timo para as empresas, sendo este determinado por custos e beneficios de empréstimos, ou
seja, hd um balanceamento entre os beneficios ficais dos juros e os custos de faléncia ou complicagéo
financeira (MYERS, 1984). Outra teoria de estrutura de capital, a pecking-order theory, também foi
consolidada na década de 1980, sendo adicionada a teoria frade-off como as duas principais voltadas a
estrutura de capital corporativa.

Precisamente, para Myers (1984), pela teoria do pecking-order, as empresas optam primeiramente
por financiamento interno, adaptando os indices de pagamento de dividendos conforme as oportunidades de
investimento e, quando esta fonte de financiamento se esgota, as organizagbes captam, sequencialmente,
recursos por dividas, pelos titulos hibridos e, finalmente, ndo havendo mais alternativas, emitem agdes
(capital) no mercado. Logo, observa-se que para fins de diminuicdo dos custos de financiamento, deve-se
preferir a fonte que apresenta menor assimetria informacional.
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De maneira consolidada, conforme Frank e Goyal (2009), o que pode ser constatado na pecking-order
diferentemente a trade-off, € que ndo ha um indice de endividamento étimo, visto que a teoria é observada
em termos de assimetria da informacédo, ainda que ambas as teorias partem de imperfeicdes no mercado.
Lucky e Michael (2019) mencionam que os mercados sédo imperfeitos devido a fatores como impostos, custos
de faléncia, assimetria de informagées, entre outros, o que adentra ao amago tanto da trade-off theory como
da pecking-order theory.

Ao abordar a estrutura de capital com o financial distress, tem-se a reestruturagéo financeira como a
reformulacdo da estrutura de capital de uma organizacdo, com o intuito de minimizar o impacto dos juros e
do pagamento de dividas (SUDARSANAM; LAI, 2001). Empiricamente, varios pesquisadores tem procurado
compreender o fendmeno de estrutura de capital e financial distress. Kahl (2002) descreveu o financial
distress como um processo dindmico, afirmando que hé incentivos para que os credores saibam lidar sobre
as perspectivas de recuperacdo da organizacdo. De fato, para Bezerra, Lagioia e Pereira (2019), as
indicagbes de insolvéncia das empresas devem ser utilizadas pelos credores, de modo a mitigar o risco de
crédito quando houver a concessao.

Abdioglu (2019) investigou a relagéo entre dificuldades financeiras e decisdes de estrutura de capital.
A amostra de pesquisa foi composta por organiza¢des turcas, com dados de 2007 a 2017. As constatagdes
sugerem que a dificuldade financeira corporativa aumenta a medida que o endividamento se eleva. Todavia,
€ essencial mencionar que inserindo o aspecto de maturidade do endividamento, observou-se que a divida
de curto prazo traz maiores probabilidades de dificuldade financeira ou, em analise de angulo invertido, a
divida de longo prazo é benéfica para a saude financeira corporativa.

Além da complexidade ja existente entre estrutura de capital e financial distress, um elemento que
pode ser inserido neste fenbmeno e que o torna ainda mais abrangente é a diferenciagdo entre empresas
familiares e nao familiares. Neste sentido, a discussao deste elemento no cerne do fenémeno em questéo é
realizada na préxima segao.

2.3 Empresas Familiares

A importancia das empresas familiares pode ser observada na literatura por meio do crescente
interesse de estudos neste tipo de organizacdo (SHARMA, 2004), dado que as familias sdo uma classe
singular de investidores (ANDERSON; MANSI; REEB, 2003), requerendo seu entendimento em separado.
Para Oro, Beuren e Hein (2009), ao se abordar empresas familiares, o capital, a familia e a empresa sao
dimensdes a serem consideradas. Quanto a caracterizacdo, dois aspectos devem ser destacados em
empresas familiares: a participacdo majoritaria da familia no capital da organizacdo e a participacao de
membros pertencentes a familia na gestéo dos negécios (ORO; BEUREN; HEIN, 2009), o que torna este tipo
de empresa Unica.

Na literatura tedrica e em estudos empiricos, observa-se a existéncia de uma variedade de conceitos,
0s quais buscam a compreensdo do que efetivamente caracteriza uma organizagdo como familiar.
Geralmente, as conceituagbes permeiam pelo controle acionario e o envolvimento da familia na gestéo dos
negocios, em que, se a familia estiver contemplada em alguma dessas dimensdes, a empresa analisada
apresenta carater familiar (OLIVEIRA; ALBUQUERQUE; PEREIRA, 2012). Assim, dentre as classificagbes
para empresas familiares, tém-se os seguintes critérios como usuais: membros da familia (dois ou mais)
participam da gestdo (ANDERSON; REEB, 2003; LAFFRANCHINI; BRAUN, 2014); e/ou, membros da familia
possuem 10% ou mais das ac¢des da organizacdo (MOK; LAM; CHEUNG, 1992; LAFFRANCHINI; BRAUN,
2014).

Neste cenério, um dos aspectos essenciais a serem debatidos é como a gestao e a propriedade
familiar impactam nas escolhas de estrutura de capital corporativa. O estudo de Schmid (2013) analisou os
motivos que levam os fundadores e suas familias a influenciarem nas decis6es de estrutura de capital das
organizagdes na Alemanha. Os resultados apontam que estes utilizam a estrutura de capital a fim de otimizar
o controle sobre as organizagdes, em que o intuito de manter o poder é o principal motivo dos acionistas
controladores mais importantes, sendo estes geralmente os fundadores e suas familias.

Santos, Moreira e Vieira (2014) analisaram a distribuicdo de poder entre varios blockholders de uma
organizagado como determinante da alavancagem das empresas na Europa Ocidental. Dentre os resultados,
observou-se relacdo negativa entre o principal blockholder (nitidamente familiar) e a alavancagem da
organizagéo. Logo, a tipicidade de propriedade familiar corporativa afeta negativamente a alavancagem das
organizagbes, confirmando a teoria de que essas sdo avessas a um aumento na divida devido ao risco de
faléncia e financial distress. Nao ha toa, Pamplona et al. (2019) defendem que ha diferencas entre empresas
familiares e nao familiares, sobretudo quanto ao nivel de manutengao de reservas de recursos financeiros,
recursos estes que operam como protecao ao financial distress. Precisamente, as constatagées no cenario
brasileiro sdo de que as empresas familiares tendem a reter, como garantias, mais recursos financeiros do
que suas contrapartes nao familiares.

Kayo, Brunaldi e Aldrighi (2018) examinaram as diferengas entre os indices de alavancagem e ajuste
na estrutura de capital de empresas familiares e ndo familiares brasileiras. Observou-se que ao contrario do
argumento convencional de que empresas familiares tém niveis mais baixos de endividamento por aversao
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ao financial distress, nas empresas familiares brasileiras a alavancagem é maior do que para as empresas
nao familiares. Além disso, as empresas familiares ainda apresentaram velocidade de ajuste menor de sua
estrutura de capital em comparacdo as empresas nao familiares, apoiando a sentenca de que os gestores
das corporagdes familiares sdo mais confiantes e otimistas em relacdo aos gestores das empresas nao
familiares.

Gottardo e Moisello (2019) estudaram o efeito da alavancagem na probabilidade de uma empresa
sofrer problemas financeiros levando em consideracao a influéncia da familia nos negécios. A abordagem de
tal fenbmeno contemplou empresas italianas familiares e nao familiares no periodo de 2004 a 2013. Os
resultados apontam que as empresas familiares tem menor probabilidade de sofrer problemas financeiros.
Além disso, em geral, as variaveis estudadas, que incluem de estrutura de capital, apresentam um significado
diferente na probabilidade de dificuldades financeiras das empresas familiares e nao familiares.

Com base no conjunto de pesquisas expostas, € perceptivel a complexidade existente na estruturacéo
do capital de uma empresa familiar, visto que na literatura encontram-se defensores, em maior escala, de que
este tipo de organizacdo é avessa ao risco e, portanto, buscara o financiamento prioritario por recursos
préprios (alavancagem mais baixa), enquanto por outro ha defensores do entendimento de que gestores
familiares sdo empreendedores natos e, portanto, possuem maior confianga e otimismo em suas decisdes, 0
que resultara em maior grau de alavancagem nas empresas que administram.

Tal caracteristica pode impactar na probabilidade de entrar em financial distress das empresas, visto
que a estrutura de capital, se mal dimensionada, tende a aumentar de forma excessiva os custos de
faléncia/embarago financeiro. Por mais que ndo se possa afirmar o sinal da relagdo, mediante conceitos e
evidéncias controversas na literatura prévia, ja € consolidado que a estrutura de capital tem potencial de afetar
a probabilidade de financial distress corporativo, sendo que a forma de controle e gestdao da empresa em
andlise ¢ um aspecto que interfere em tal relagdo. Portanto, a hip6tese desta pesquisa fica assim
dimensionada:

H,: Existe relacdo entre a estrutura de capital e o financial distress em empresas brasileiras, sendo esta
diferente para empresas familiares comparativamente a suas contrapartes nao familiares.

3 Procedimentos Metodoldgicos

Com o intuito de verificar a influéncia da estrutura de capital no financial distress em empresas
familiares e nédo familiares brasileiras, a presente pesquisa é delineada quanto aos objetivos como descritiva,
uma vez que observa variaveis sem manipula-las. Ademais, configura-se como de analise documental, visto
gue os dados utilizados para célculo das variaveis foram obtidos por meio da base de dados Economatica®,
de informagdes constantes no website da Brasil, Bolsa, Balcdo (B3) e do website do Banco Mundial (World
Bank). Por fim, a abordagem do problema é definida como quantitativa, pois identifica a influéncia das
varidveis com o uso de técnicas estatisticas.

A populagéo da pesquisa foi composta por todas as empresas industriais brasileiras de capital aberto
listadas na Brasil, Bolsa, Balcao (B3). Para composicao da amostra de pesquisa, inicialmente foram excluidas
as corporacdes cujos dados financeiros foram considerados outliers por estarem mais de dois desvios-padrao
distantes da média geral, delineamento este usual, como pode ser observado em Pamplona et al. (2019). Tal
procedimento é fundamental para se produzir resultados consistentes, sem enviesamentos derivados de
informagdes extremas e incomuns. Ademais, retirou-se da amostra as organizagdes que nao apresentavam
dados para operacionalizacdo das variaveis de pesquisa em todos os periodos estudados. Por fim, foram
ainda excluidas as empresas cujo patrimdnio liquido é negativo (passivo a descoberto), visto que nestes casos
especificos, as organizagcdes deixam a condicdo de escolher sua estrutura de capital, objetivando apenas
sobreviver ao mercado competitivo.

Com base no exposto, ao todo, a amostra de pesquisa foi composta por 137 empresas que geraram
ao todo 959 observagdes entre os anos de 2011 e 2017. A lacuna temporal de analise, que abrange sete
anos, € usual para identificar o fendmeno em questéo, sendo igual ou até mesmo superior ao adotado em
pesquisas anteriores, como de Geng, Bose e Chen (2015) e Kisman e Krisandi (2019). Além disso, os dados
coletados iniciam na referéncia de 2010 (defasagem de um ano nas varidveis de financial distress), periodo
este em que as normas internacionais de contabilidade foram adotadas no Brasil, padronizando a informagao.
Ressalta-se, ainda, que visando maior comparabilidade, todas as organizagdes sdo industriais, pertencentes
aos setores, conforme classificagdo Bovespa, de: 1) bens industriais; 2) consumo ciclico; 3) consumo nao
ciclico; 4) materiais basicos; 5) petréleo, gas e biocombustiveis; ou, 6) utilidade publica.

Posteriormente, a amostra foi subdividida em dois grupos, sendo eles de empresas familiares e néo
familiares. A fim de classificar uma determinada empresa como familiar, foi observado os preceitos
estabelecidos na literatura, sendo: membros da familia possuem 10% ou mais das agbes da corporagao,
conforme defendem Mok, Lan e Cheung (1992) e Laffranchini e Braun (2014); e/ou, membros da familia (dois
ou mais) participam da gestdo dos negécios, extraido de Anderson e Reeb (2003) e Laffranchini e Braun
(2014). Para identificacdo destas informagodes, foi consultado no website da Brasil, Bolsa, Balcdo (B3) o
formulario de referéncia das companhias. Ao final, 65 empresas (47,45%) foram classificadas como familiares
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e 72 empresas (52,55%) foram delineadas como néo familiares. Cabe destacar, por fim, que a coleta de dados
abrangeu o periodo de 2011 a 2017, sendo as informagdes financeiras extraidas da base de dados
Economatica®.

Para analise dos dados, inicialmente foi elaborada a estatistica descritiva das variaveis em estudo,
sendo estas de financial distress, estrutura de capital e de controle. Além disso, foi realizado teste de médias
(t de Student) para verificar se existem diferengas significativas entre os dois grupos pesquisados no que
tange as variaveis numéricas. Por fim, para responder ao objetivo de pesquisa, foram operacionalizados os
modelos de regressao logistica. Neste sentido, a seguir, apresenta-se o Quadro 1, que contém as variaveis
relacionadas ao estudo.

Quadro 1 — Variaveis Dependentes, Independentes e de Controle
Variavel | Férmula ou Descricido | Autores
Variaveis Dependentes — Financial Distress
Variavel dummy, que recebe valor
1 se 0 EBITDA — Earnings Before
Interest, Taxes, Depreciation and
Financial Distress 1 (FD_1) Amortization — for insuficiente para
cobrir as despesas financeiras por
dois periodos consecutivos (t e t-1,
no caso) e 0, caso contrario.
Variavel dummy, que recebe valor

Pindado, Rodrigues e Torre (2008);
Rezende et al. (2017)

1 se o fluxo de caixa operacional Adaptado dos entendimentos
Financial Distress 2 (FD_2) gerado for insuficiente para cobrir consolidados de Pindado,
- as despesas financeiras por dois Rodrigues e Torre (2008) e Small,
periodos consecutivos (t e t-1, no Smidt e Joseph. (2016)

caso) e 0, caso contrario.
Variaveis Independentes - Estrutura de Capital
Passivo Circulante +
. . T Frank e Goyal (2009); Hang et al.
Endividamento Total (ET) Passivo Nao Circulante (2017); Abdioglu (2019)
Ativo Total

Endividamento de Longo Prazo Passivo Nao Circulante Frank e Goyal (2009); Abdioglu

(ELP) Ativo Total (2019); Lucky e Michael (2019)
Passivo Circulante Oneroso +
i e Horta, Alves e Carvalho (2014);
Endividamento Oneroso (EO) Passivo Nao Circulante Oneroso Bezerra, Lagioia e Pereira (2019)

Ativo Total
Variaveis de Controle - Fatores Especificos das Firmas

Logaritmo Natural (LN) da Receita Frank e Goyal (2009); Hang et al.
Liquida de Vendas (2017)

Laffranchini e Braun (2014);
Rezende ef al. (2017); Lunardi, Bilk

Tamanho da Empresa (TAM)

Folga Financeira (FF) Ativo Circulante

Passivo Circulante e Rodrigues Junior (2019)
Receita Liquida de Vendas; —
Crescimento da Empresa (CE) Receita Liquida de Vendas;_, Hang et al. (2017); Abdioglu (2019)

Rceita Liquida de Vendas;_4
Variaveis de Controle - Fator Macroeconémico

% médio de crescimento ou
decréscimo do PIB nos periodos de | Frank e Goyal (2009); Rezende et

Produto Interno Bruto (PIB) t e -1 no Brasil conforme dados al. (2017); Gottardo e Moisello
extraidos do Banco Mundial (2019)
(World Bank)

Observagao: por “oneroso”, entende-se empréstimos e financiamento e debéntures, de curto e longo prazo, que geram
despesas financeiras.

Fonte: dados da pesquisa.
Fazendo uso das varidveis apresentadas no Quadro 1, foram elaborados os modelos de regressdo

logistica. Desta forma, segue abaixo as equagodes utilizadas para verificar a influéncia da estrutura de capital
no financial distress em empresas familiares e nao familiares brasileiras.

DF_1 = By + B,ET + B,ELP + BsEO + B,TAM + BsFF + B,CE + B,PIB + €

Equacao 1
DF_2 = By + BLET + B,ELP + B3EO + B,TAM + BsFF + BsCE + B,PIB + €
Equacao 2
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Conforme as equagdes, a pesquisa tera os modelos relacionados as variaveis dependentes FD_1 e
DF_2, que contemplam formas distintas de dimensionar a situag&o de dificuldades financeiras nas empresas,
sendo estas operacionalizadas em separado para empresas familiares e nao familiares. O dimensionamento
de modelos individuais para empresas familiares e ndo familiares no tema financial distress pode ser
observado na referéncia Gottardo e Moisello (2019). Ainda, ressalta-se que foram observados os
pressupostos estatisticos para a aplicagdo dos modelos de regressdo logistica, ao se executar,
especificamente, os testes de Omnibus e de Hosner e Lemeshow, além da Variance Inflation Factor (VIF).
Por fim, destaca-se que os dados foram tabulados em planilhas eletrénicas e os modelos econométricos
foram realizados com auxilio do software SPSS verséo 21.

4 Descricao e Analise dos Dados

Nesta se¢é@o apresenta-se inicialmente os resultados vinculados a estatistica descritiva das variaveis,
tanto das categoricas quanto das numéricas, contemplando, ainda, o teste de médias para as Ultimas, a fim
de verificar se ha diferengas significativas entre empresas familiares e nao familiares. Assim, segue Tabela 1
para posterior inferéncias.

Tabela 1 — Estatistica Descritiva e Teste de Média das Variaveis

EMPRESAS FAMILIARES | EMPRESAS NAO FAMILIARES
Variaveis Variaveis Dependentes
R Sim No Sim Nzo
FD_1 72 (15,8%) 383 (84,2%) 58 (11,5%) 446 (88,5%)
FD 2 79 (17,4%) 376 (82,6%) 88 (17,5%) 416 (82,5%)
Variaveis Variaveis Int;lt_apendente_s - Teste de Média (t
Numéricas _ Fatores Especificos da§ F_|rmas de Student_)
Média DP Média DP T Slg._
ET 0,573 0,177 0,622 0,139 -4,711 0,000*
ELP 0,293 0,154 0,367 0,141 -7,800 0,000*
EO 0,328 0,152 0,339 0,142 -1,084 0,279
TAM 14,225 1,389 15,271 1,512 -11,115 | 0,000*
FF 1,876 1,036 1,401 0,712 8,352 0,000*
CE 0,059 0,235 0,097 0,261 -2,407 0,016**
Variaveis Variaveis Independentes —
Numéricas Fatores Especificos das Firmas (por Ano em Estudo)
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
PIB 5,76 2,96 2,47 1,76 -1,52 -3,51 -1,25

Observagdes: 1) nas variaveis dependentes, avaliadas por FD_1 e FD_2, o termo “Sim” representa as observacdes de
empresas em financial distress, enquanto o termo “N&o” representa as observacdes de empresas saudaveis
financeiramente; e, 2) conforme informado previamente no Quadro 1, o PIB do ano de referéncia é composto pela média
do periodo atual () com o do periodo anterior (t-1). Tal procedimento foi adotado visando conciliar temporalmente a
referida variavel de controle macroeconémica com as variaveis dependentes de financial distress.

Legenda: FD_1 — Financial Distress 1; FD_2 — Financial Distress 2; ET — Endividamento Total; ELP — Endividamento de
Longo Prazo; EO — Endividamento Oneroso; TAM — Tamanho da Empresa; FF — Folga Financeira; CE — Crescimento da
Empresa; e, PIB — Produto Interno Bruto.

*Significancia ao Nivel de 1%; ** Significancia ao Nivel de 5%.

Fonte: dados da pesquisa.

Mediante Tabela 1, é possivel observar que das variaveis categéricas de financial distress, a FD_2
apresenta, em ambos 0s grupos de empresas, maior propor¢do de organizagdes classificadas como em
dificuldades financeiras. Precisamente, entre as empresas familiares, pela métrica de FD_1, 15,8% das
organizagbes foram enquadradas como em dificuldades financeiras, contra 17,4% na métrica de FD_2. Por
sua vez, nas empresas nao familiares, 11,5% das empresas foram classificadas como em financial distress
pela métrica FD_1, contra 17,5% quando operacionalizadas pela FD_2.

E importante salientar as diferengas entre as métricas utilizadas de financial distress a fim de
compreender a maior proporcdo de empresas assim classificadas em face a operacionalizagdo de FD_2.
Pontualmente, FD_1 parte de uma ldgica econémica, visto que o numerador é dado pelo EBITDA, extraido
da Demonstracao do Resultado do Exercicio (DRE), enquanto o denominador é representado pelas despesas
financeiras. A l6gica subjacente ao EBITDA é de que este represente a geragdo operacional de caixa de uma
organizagao, todavia, por ser extraido da DRE, é dimensionado sob o regime de competéncia. Por sua vez,
a métrica FD_2, em vez de partir de uma condi¢do econdmica, utiliza propriamente o caixa operacional gerado
no periodo, extraido da Demonstracao do Fluxo de Caixa (DFC), sendo que este deve acobertar as despesas
financeiras para que a organizagao esteja solvente financeiramente.
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Logo, menciona-se que a limitacdo do EBITDA perpassa pela falsa ideia de liquidez que a empresa
consegue apresentar em alguns casos. Uma organizacdo pode efetuar vendas a clientes que nao seréo
recebidas (problemas na analise de concesséo de crédito), sendo capaz de apresentar EBITDA suficiente
para cobrir as despesas financeiras, mas que, de fato, ndo ha dinheiro em caixa para tanto. Desta forma, o
EBITDA, por partir de uma l6gica econémica dada por regime de competéncia, pode ser limitante na analise
de dificuldades financeiras, mesmo que estudos anteriores tenham utilizado esta métrica, como é o caso de
Pindado, Rodrigues e Torre (2008).

Neste contexto, a andlise de “FD_2” é subjacente a tentativa de mitigar tal limitagao. A utilizacdo do
fluxo de caixa operacional do periodo demonstra se de fato os eventos operacionais que afetaram o caixa
sao suficientes, pelo menos, para remunerar o capital de terceiros (despesas financeiras). Pelos custos e
despesas operacionais (e passivos) que representam saidas de caixa tenderem a ser mais liquidos e certos
do que as receitas (e ativos) que representam entradas de caixa, torna-se natural que em “FD_2”, nimero
superior de empresas apresente dificuldades financeiras, como observado em ambos os grupos de empresas.

Com base nas argumentagcbes expostas, enfatiza-se que é primordial a utilizacdo de medidas
diversificadas de financial distress, sobretudo em pesquisas que visam a identificacdo de seus determinantes,
a fim de verificar a complacéncia destes com as variadas métricas de dificuldades financeiras corporativas.
Ademais, quanto as variaveis independentes numéricas atreladas ao teste de médias, tem-se que das seis
medidas operacionalizadas, sendo trés delas de estrutura de capital e outras trés de controle, em cinco casos
existem diferencgas significativas entre empresas familiares e ndo familiares.

Em analise separada dos indicadores, tem-se inicialmente que empresas familiares, nos trés niveis
de estrutura de capital estudados, apresentam endividamento médio inferior ao de empresas nao familiares.
Todavia, cabe destacar que dentre estes, apenas dois deles sdo significativamente diferentes entre as
subamostras de empresas, sendo o endividamento total e o endividamento de longo prazo. O endividamento
oneroso, por sua vez, apesar de ser inferior em empresas nao familiares, ndo é estatisticamente diferente ao
das empresas familiares. Majoritariamente, os achados evidenciados para o contexto brasileiro corroboram
com os observados no cendrio da Europa Ocidental por Santos, Moreira e Vieira (2014), de que em
companhias com propriedade mais concentrada (caracterizadas como familiares), o endividamento & inferior.

Além destes resultados serem consonantes com pesquisas empiricas anteriores, conceitos tedricos
também suportam que empresas familiares tendem a apresentar niveis de endividamento inferiores a suas
contrapartes nao familiares. Kayo, Brunaldi e Aldrighi (2018) defendem que usar divida para financiar projetos
tende a aumentar o risco de faléncia de uma empresa, prejudicando os acionistas, o que, por consequéncia,
aumenta a probabilidade de que a familia controladora (caracterizada como familiar) seja for¢ada a abandonar
o controle da empresa. Logo, para nao se expor demasiadamente a este risco, torna-se natural pressupor
que empresas familiares tenham apetite contrario ao aumento da divida.

Quanto as variaveis de controle, observou-se, por médias, que empresas familiares possuem menor
porte, apresentam mais folga financeira e crescem de forma menos impactante em comparagao as empresas
nao familiares, sendo todas estas inferéncias significativas estatisticamente. Como fatores explicativos,
busca-se as prerrogativas dadas por Kayo, Brunaldi e Aldrighi (2018), que baseando-se em pesquisas
anteriores, mencionam que mesmo que o baixo endividamento prejudique o crescimento de organizagdes
familiares, dado a limitagdo imposta de captacdo de recursos via terceiros, estas ainda assim preferem nao
utilizar a divida em patamares elevados. Por tal pressuposto, torna-se entendivel 0 menor tamanho das
organizagbes familiares, bem como o seu crescimento mais lento comparativamente as empresas nao
familiares.

De forma similar, pelas empresas familiares serem avessas ao risco (SANTOS; MOREIRA; VIEIRA,
2014), é natural pressupor que estas operem, em média, com niveis mais elevados de folga financeira, uma
vez que tais recursos em excesso possuem potencial de proporcionar maior resiliéncia corporativa a choques
externos, auxiliando, portanto, a estabilidade da empresa ao longo do tempo. Empiricamente, resultados
similares foram observados no cenario brasileiro por Pamplona et al. (2019). De acordo com tais autores, tal
pratica é impulsionada pela visdo de longo prazo das empresas familiares, que visam a prosperidade
empresarial por varias geragdes da familia empreendedora. Por fim, quanto a variavel PIB, nota-se que nos
periodos mais recentes estudados tém-se os piores indicadores, estando alinhado a recente crise que assolou
o Brasil, sobretudo nos anos de 2015 e 2016.

Vistos e analisados os resultados vinculados a estatistica descritiva e ao teste de médias, apresenta-
se, na sequéncia, mediante Tabela 2, os resultados da regresséao logistica, que visam responder ao objetivo
de pesquisa previamente elaborado. Observam-se os fatores explicativos para que as organizagdes familiares
e ndo familiares estejam em financial distress. Todavia, antes de adentrar a andlise individual dos resultados,
€ essencial compreender as principais caracteristicas dos modelos de regressao logistica. Logo, inicialmente
tem-se que nos quatro modelos operacionalizados, a estatistica Wald foi significativa (sig. <0,05), o que
conforme Ritta, Gorla e Hein (2015), demonstra que a variavel constante do modelo de regresséo contribui
para formular previsdes ao objeto de interesse (RITTA; GORLA; HEIN, 2015), permitindo inferéncias.

Ademais, de acordo com Gongalves, Gouvéa e Mantovani (2013), ha dois testes principais a se
observar em regressodes logisticas, sendo estes: teste de Omnibus e teste de Hosner e Lemeshow. Tais testes
permitem analisar, posteriormente a inclusao das variaveis independentes estudadas, se o modelo é capaz
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de realizar as predigbes com a acuracia necessaria. Em analise, quanto menor o valor do teste de Omnibus,
maior a qualidade do ajuste (GONGCALVES; GOUVEA; MANTOVANI, 2013). Por nesta pesquisa todos os
modelos apresentarem sig. de 0,000, estes sao satisfatorios.

Tabela 2 — Influéncia da Estrutura de Capital no Financial Distress em Empresas Familiares e Nao Familiares

Brasileiras
EMPRESAS FAMILIARES EMPRESAS NAO FAMILIARES
Variaveis FD_1 ! FD_2 FD_1 ! FD 2
Coef. Sig. | Coef. Sig. | Coef. | Sig. 1 Sig. | Coet.
ET 12,077 0,000* § 11,504 0,000* 5,120 0,001* | 1,935 0,154
ELP -2,950 0,024 1 -4,609 0,001 -6,571 0,000* 1 -4,401 0,001~
EO -3,968 0,020** I -4,747 0,005* 1,324 0,357 I 3,031 0,018**
TAM -0,570 0,000* 1 -0,389 0,006" i B
FF 0,288 0,127 I -0,262 0,295 -0,287 0,323 I -0,026 0,896
CE -0,672 0,351 1 -0,251 0,697 -0,005 0,994 | 0,043 0,928
PIB -0,179 0,001* I -0,154 0,004* -0,106 | 0,044 1 -0,136 | 0,002
~ CONS 0,801 0,662 | 0,400 0,824 -3,012 0,003* | -2,130 | 0,007*
Variaveis da Equagéo N : . * : *
(Constante) - Wald 0,000 I 0,000 0,000 I 0,000
i . I I
Teste Omnibus (Etapa; 0,000* i 0,000* 0,000* i 0,000*
Bloco; Modelo) I 1
Teste de Hosmer e I I
Lemeshow 0,555 I 0,213 0,599 I 0,088
Verosimilhanga 309,138 | 316,946 322,574 | 438,482
pseudo-R2 Cox e Snell 0,176 i 0,203 0,071 i 0,055
pseudo-R2 Nagelkerke 0,303 | 0,336 0,140 | 0,091
VIF (Variance Inflation H H
Factor) <4,51 i <4,51 <2,51 i <2,51
Nr. de Observacdes 455 i 455 504 i 504

Legenda: FD_1 — Financial Distress 1; FD_2 — Financial Distress 2; ET — Endividamento Total; ELP — Endividamento de
Longo Prazo; EO — Endividamento Oneroso; TAM — Tamanho da Empresa; FF — Folga Financeira; CE — Crescimento da
Empresa; PIB — Produto Interno Bruto; e, CONS — Constante.

*Significancia ao nivel de 1%; **Significancia ao nivel de 5%.

Fonte: dados da pesquisa.

Ja quanto ao teste de Hosner e Lemeshow, Ritta, Gorla e Hein (2015) mencionam que este deve
apresentar sig. acima de 0,05 para que os valores previstos ndo sejam significativamente diferentes dos
observados. Logo, todos os quatro modelos operacionalizados foram bem dimensionados quanto ao referido
teste. Cabe destacar, contudo, que nos modelos das empresas nao familiares, para que o referido teste fosse
aceito, teve-se que retirar a variavel tamanho da empresa. Por se tratar de um fator de controle, adotou-se
este procedimento, visto que o foco principal da pesquisa, que é verificar a influéncia da estrutura de capital
no financial distress em empresas familiares e ndo familiares brasileiras, permanece inalterado.

Os pseudos-R? de Cox & Snell e de Nagelkerke avaliam o desempenho geral do modelo para prever
o financial distress corporativo. Os resultados destes evidenciam a proporgcao das variagdes ocorridas na
variavel financial distress (dependente) que é explicada pelas variagbes ocorridas nas variaveis
independentes do modelo de regresséo logistica (RITTA; GORLA; HEIN., 2015). Neste sentido, tem-se que
nos modelos para empresas familiares alcangou-se poder explicativo bastante superior, o que pode estar
vinculado a dois aspectos, sendo eles a presenca adicional da varidvel tamanho, bem como a maior
importéncia das varidveis de estudo para empresas familiares, o que maximiza a observancia destas por
gestores familiares a fim de manter as organizagées que administram saldaveis financeiramente. Por fim, o
VIF, sempre abaixo de 5, aponta que ndo ha problemas de multicolinearidade entre as variaveis testadas.

Em referéncia aos resultados obtidos que constam na Tabela 2, tem-se, de forma geral, que os
diferentes niveis de endividamento estudados afetam de forma diferente a probabilidade de uma empresa
entrar em financial distress, com alteracao também entre empresas familiares e nao familiares para uma das
variaveis em estudo, sendo esta o endividamento oneroso. Precisamente, o endividamento total influencia
positivamente a probabilidade de as empresas entrarem em financial distress, enquanto o endividamento de
longo prazo apresenta influéncia negativa, sendo tais resultados, majoritariamente significativos, evidenciados
tanto para empresas familiares como para suas contrapartes ndo familiares.

Para a compreensao dos resultados descritos, ambas as teorias de estrutura de capital — trade-off e
pecking-order — apresentam subsidios importantes. A geracdo de caixa capturada como fator de financial
distress é derivada do EBITDA (DRE) e do fluxo de caixa operacional (DFC) e, desta forma, ambas estao
vinculadas ao bom desempenho econémico corporativo, mesmo que possa haver flutuagdes, sobretudo na
segunda métrica, quanto a realizagdo dos eventos operacionais. Partindo disto, a pecking-order theory, que
defende a empresa como utilizando, em primeira instancia, financiamento interno (MYERS, 1984) pode
explicar a relagdo positiva entre endividamento total e financial distress, enquanto a trade-off theory, em que
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0 uso do capital de terceiros seria vantajoso ao reduzir o custo de capital mediante beneficios fiscais da divida
(MODIGLIANI; MILLER, 1963) é condizente com a relagao negativa entre a divida de longo prazo e o financial
distress.

Além dos aspectos tedricos, resultados empiricos vinculados a estrutura de capital tém apresentado
que os variados niveis de endividamento podem afetar de forma diferente o0 desempenho corporativo e, por
consequéncia, a probabilidade de uma organizagao entrar em financial distress. A efeito, Vatavu (2015) notou,
no contexto romeno, que o endividamento de curto prazo e o endividamento total tem relagdo negativa com
a performance corporativa, enquanto que o endividamento de longo prazo apresentou resultados variados e
inconclusivos, sugerindo, portanto, caracteristica diferente a ser melhor observada.

Partindo do estudo de Vatavu (2015), os resultados desta pesquisa, sob a metodologia adotada de
influéncia da estrutura de capital na probabilidade de financial distress, podem ser considerados congruentes.
O endividamento de longo prazo, em que a organizagdo possui maior tempo para honrar com seus
compromissos, tende a ser benéfico financeiramente a empresa, visto que pode ser utilizado para financiar
investimentos que gerardo resultados futuros, possivelmente suficientes para cobrir as obrigagdes para com
terceiros e, ainda, financiar os interesses dos acionistas, o que justifica a relacdo negativa entre divida de
longo prazo e financial distress.

Em contrapartida, dividas de curto prazo, incluidas na variavel de endividamento total, além de terem
exigibilidade reduzida em lapso temporal, geralmente financiam aspectos operacionais e ndo de
investimentos, como fornecedores, salarios a pagar, tributos a recolher, etc. Logo, é de se esperar que
organizagbes que apresentam dificuldades de honrar suas dividas para com estas partes, aumentando
substancialmente o endividamento de curto prazo e, consequentemente, o endividamento total, tendem a
apresentar maior propensao ao financial distress, justificando, portanto, a rela¢do positiva entre divida total e
financial distress.

Além da consideragdo dos sinais, é essencial a andlise acerca da magnitude dos coeficientes em
questéo, sobretudo quanto ao endividamento total que apresenta maior impacto. Especificamente, observa-
se na Tabela 2 que os coeficientes de ET s&o superiores ao dobro em empresas familiares comparativamente
as suas contrapartes ndo familiares. Isso significa que o alto endividamento total eleva a probabilidade de
organizagbes familiares adentrarem ao financial distress de forma muito expressiva. Tal fato tende a estar
vinculado a aversao ao risco de corporagdes do tipo familiar, que ao se depararem com o alto endividamento
total e, portanto, ao alto risco, ndo sabem lidar com a situag@o, o que as expdem ainda mais ao financial
distress. Cabe relembrar que dentro desta varidvel, as dividas de curto prazo estédo inseridas, rubrica esta,
que se mal dimensionada, tende a asfixiar mais facilmente a solidez financeira corporativa.

Quanto a terceira medida de estrutura de capital, sendo o endividamento oneroso, observou-se uma
particularidade, em que o EO apresenta relagéo diferente para com empresas familiares e nao familiares. A
divida onerosa afeta negativamente e de forma significativa a probabilidade de financial distress de empresas
familiares, enquanto a relagcao é positiva para com as empresas nao familiares (e apenas significativa para a
medida dependente FD_2). Tais resultados, no que concerne ao endividamento oneroso, sdo condizentes
com a trade-off theory para empresas familiares e com a pecking-order theory para as empresas nao
familiares.

Os resultados descritos podem ser explicados por fatores evidenciados em estudos anteriores. A
reconhecida pesquisa de Anderson, Mansi e Reeb (2003) encontrou que a propriedade familiar esta
relacionada, estatisticamente e economicamente, a um custo menor de divida (ANDERSON; MANSI; REEB.,
2003). De fato, a relagéo da familia para com os credores pode trazer credibilidade a empresa, que usufruir
de recursos mais acessiveis junto a terceiros, o que justifica o endividamento oneroso, que possui juros
atrelados, ser mais benéfico a empresas familiares comparativamente as empresas nao familiares,
influenciando, por consequéncia, de forma diferente na probabilidade de financial distress corporativo.

Além disso, como empresas familiares tendem a ser mais avessas a decisdes financeiras arriscadas
(SANTOS; MOREIRA; VIEIRA, 2014), é natural que estas apenas irdo aumentar o EO caso apresentem
projetos de investimentos com baixo risco, que garantam a solvéncia financeira da empresa, resguardando o
nome da familia e a sobrevivéncia da companhia no longo prazo. Em contrapartida, organizagbes nao
familiares tendem a possuir pré-disposicéo de arriscar em projetos incertos, o que justifica a ndo quitagao do
endividamento caso estes projetos ndo se consolidem, levando as empresas ao financial distress. Com base
no exposto, a diferenga do endividamento oneroso ser negativamente relacionado ao financial distress em
organizagbes familiares e positivamente em empresas nao familiares pode, além do custo da divida, estar
atrelado ao apetite a risco de cada uma delas, em que a linearidade das decisdes financeiras das familias
quanto a divida onerosa tende a sobressair-se.

Por resultados agregados, néo se rejeita a hipdtese de pesquisa H; — existe relacao entre a estrutura
de capital e o financial distress em empresas brasileiras, sendo esta diferente para empresas familiares
comparativamente a suas contrapartes ndo familiares. Tais resultados corroboram com evidencias anteriores
observadas em outros cenarios, como por Lucky e Michael (2019) na Nigéria, que constataram que a estrutura
de capital tem efeito significativo sobre os problemas financeiros das empresas e Gottardo e Moisello (2019)
na ltalia, que afirmam que varidveis contabeis/financeiras e macroeconémicas apresentam significados
diferentes a fim de explicar o financial distress em empresas familiares e nao familiares (GOTTARDO;
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MOISELLO, 2019), evidéncia esta aqui comprovada no contexto brasileiro, com énfase comparativa e
inovadora para mdultiplas medidas de estrutura de capital.

Finalmente, quanto as variaveis de controle, observa-se que empresas familiares de menor porte
possuem maior probabilidade de financial distress, enquanto PIBs inferiores também elevam a probabilidade
das empresas, neste caso tanto familiares como nao familiares, de adentrar ao financial distress. Ja as
variaveis folga financeira e crescimento da empresa, em nenhum dos modelos operacionalizados
apresentaram significancia estatistica, ndo sendo, portanto, determinantes do financial distress de empresas
familiares e nao familiares brasileiras.

5 Consideracoes Finais

O presente estudo objetivou verificar a influéncia da estrutura de capital no financial distress em
empresas familiares e ndo familiares brasileiras. Para consecucdo deste objetivo, foi realizada pesquisa
descritiva, de procedimento documental e de abordagem quantitativa dos dados. A amostra de estudo
abrangeu 137 empresas, sendo 65 familiares e 72 nao familiares, com dados abarcando o periodo de 2011 a
2017. Quanto as técnicas estatisticas utilizadas, tem-se estatistica descritiva, teste de médias (t de student)
e regressao logistica.

Foi verificado, mediante estatistica descritiva e teste de médias, que a forma como as empresas
familiares e nao familiares captam recursos é estatisticamente diferente no cenario brasileiro. Precisamente,
observou-se que as empresas nado familiares tendem a utilizar com maior intensidade capital de terceiros
comparativamente as organizag¢des familiares, sendo tal fato condizente com a perspectiva teérica de que
empresas familiares possuem visdo de longo prazo e, portanto, sdo avessas a divida por esta representar
maior risco. Ainda assim, as duas medidas de financial distress utilizadas apontam que a proporcao de
empresas familiares e nao familiares que entram em dificuldades financeiras é similar.

Quanto aos resultados atrelados a regressao logistica, principais da pesquisa, observou-se que
alguns pontos sdo convergentes e outros divergentes para empresas familiares e ndo familiares. No que
convergem, tem-se que para ambos os tipos de organizagdes, o endividamento total afeta positivamente a
probabilidade de financial distress, enquanto o endividamento de longo prazo influéncia de forma negativa.
Estes achados sédo de primordial importancia, pois sugerem que os diferentes tipos de divida devem ser
interpretados de forma particular pelas partes interessadas a fim de detectar potenciais empresas que
enfrentam financial distress.

Em reflex&o, o endividamento de longo prazo, por geralmente estar atrelado a investimentos que irdo
gerar caixa nos periodos subsequentes, facilita a saude financeira corporativa. Em contrapartida, o
endividamento total, que agrega adicionalmente dividas de curto prazo, demonstrou-se prejudicial & geragao
de recursos financeiros e, portanto, intensifica a probabilidade de financial distress corporativo. Como
concluséo, para investidores mais conservadores e para aqueles interessados na distribuicdo de dividendos,
a observancia do endividamento total deve ser feita com preciséo, pois niveis elevados de divida deste tipo
aumentam a probabilidade do ndo cumprimento da empresa para com seus compromissos, 0 que deve
impactar tanto no valor das agées como na probabilidade de efetivar dividendos.

Por sua vez, o endividamento oneroso apresentou sinal oposto para empresas familiares e néo
familiares e, portanto, deve ser interpretado por gestores, investidores e outras partes interessadas de forma
distinta, dependendo do tipo de organizacdo. Efetivamente, tem-se que o endividamento oneroso afeta
negativamente a probabilidade de financial distress em empresas familiares, mas aumenta a probabilidade
para as ndo familiares. Este tipo de endividamento gera juros, em que empresas familiares, por gozarem de
credibilidade no mercado mediante sua imagem e serem menos endividadas, tendem a usufruir de capital de
terceiros a um custo mais baixo do que empresas ndo familiares.

Logo, os resultados vinculados ao endividamento oneroso sugerem que gestores de organizagcdes
familiares melhor usufruem desta fonte de recursos para consecucdo de investimentos e objetivos
organizacionais. Em contrapartida, gestores de empresas ndo familiares precisam ser mais moderados na
utilizacao de capital de terceiros a fim de ndo se expor demasiadamente aos custos de embaraco financeiro
que levam, por consequéncia, ao financial distress. De similar analise, investidores devem observar o
endividamento oneroso de acordo com seus apetites a risco a fim de tomar decisdes mais assertivas para
maximizar o retorno de seus investimentos, fugindo, sobretudo, de empresas potenciais a se tornarem
insolventes financeiramente.

Em vista dos fatores observados e descritos, a contribuicdo desta pesquisa perpassa pelas
descobertas que os distintos tipos de endividamento afetam de forma diferente a probabilidade de financial
distress das corporagtes e da existéncia de variagdes quanto ao tipo de empresa, se familiar ou ndo familiar.
InUmeros pesquisadores focam nos potenciais efeitos do endividamento no financial distress corporativo de
forma genérica, negligenciando a maturidade da divida. De forma similar, inimeras pesquisas acerca do
fendmeno nao consideram a propriedade e gestdo corporativa. Com base nos achados aqui observados,
novos insights sao oferecidos a literatura, bem como a adverténcia para que pesquisas futuras sejam
realizadas contemplando diferenciais metodolégicos robustos.
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Contudo, apesar de trazer insights importantes para indmeras partes interessadas, com modelos
validados estatisticamente, os resultados desta pesquisa devem ser interpretados com cautela, dado a
existéncia de limitagbes intrinsecas a pesquisas deste tipo. As métricas escolhidas para dimensionar o
financial distress sao duas de incontaveis existentes. Mesmo com levantamento literario, ndo se pode afirmar
que tais variaveis melhor representam a situagao de financial distress nas empresas brasileiras. Portanto, os
resultados obtidos devem ser interpretados no cerne dos modelos adotados e perante a metodologia posta.

Dada a complexidade do tema em estudo, abre-se a possibilidade de desenvolvimentos futuros.
Assim, sugere-se a replicacao desta pesquisa no Brasil considerando, como diferencial, outras métricas de
financial distress, com vistas a comparacao dos achados aqui observados. Pesquisadores podem também
investigar o fenémeno em questao em outros paises, sobretudo emergentes, a fim de comparar os resultados
entre nagdes e estabelecer potenciais fatores que justifiquem semelhangas ou diferengas encontradas, com
énfase aos aspectos macroeconémicos. Possibilidades sdo amplas e cabe a pesquisadores adentrarem ao
desenvolvimento de tais pesquisas, com rigor e robustez metodoldgica, a fim de elevar o conhecimento sobre
financial distress corporativo.
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