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Resumo

Esta dissertacao procura estudar a velocidade de ajustamento do endividamento em
empresas start-up financiadas por Venture Capital (VC). O estimador DPF (Dynamic
Panel Fractional) foi usado para analisar o processo dinamico do reequilibrio da
estrutura de capital (EC), em empresas financiadas por VC de grande dimensao,
mensurado pela dimensao dos Venture Capitalists (VCs), e em empresas familiares (EF),
para o periodo entre 2015 e 2022. A amostra analisada é constituida por 180 empresas
ibérias start-up. Os resultados mostram que as empresas start-up financiadas por VC se
ajustam em direcdo ao racio de endividamento alvo, seguindo desta forma os
pressupostos da teoria do trade-off (TOT) dinamico. Além disso, os resultados revelam
que as empresas financiadas por VC de grande dimensao apresentam velocidades de
ajustamento do seu nivel de endividamento em direcao ao nivel de endividamento alvo
inferiores em comparacdo com empresas financiadas por VC de pequena ou média
dimensao, e que as EF tendem a ter uma menor velocidade de ajustamento em direcao

ao racio de endividamento alvo, comparativamente com empresas nao familiares (EnF).
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Abstract

This dissertation aims to study the speed of debt adjustment in start-up companies
funded by Venture Capital (VC). Utilizing the Dynamic Panel Fractional estimator to
analyze the dynamic process of rebalancing capital structure, the study focuses on large
VC-funded firms, measured by the size of the Venture Capitalists, as well as family
businesses. A sample of 180 Iberian start-ups from the period between 2015 and 2022
was used. The results show that start-ups funded by VC adjust towards the target debt
ratio, thus following the assumptions of the dynamic Trade-Off Theory. Additionally, the
findings reveal that large VC-funded companies have lower speeds of adjustment
towards the target debt level compared to small or medium-sized VC-funded firms, and
that family businesses tend to have a slower speed of adjustment towards the target debt

ratio compared to non-family firms.
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1 Introducao

O Venture Capital (VC) é uma fonte alternativa de financiamento que também inclui outros
servicos que agregam valor, e representa uma forte opcao para financiar oportunidades de
investimento para uma ampla variedade de empresas. Anualmente, os Venture Capitalists (VCs)
investem cerca de $300 mil milhGes globalmente (Janeway et al., 2021). Esta expansao é
evidenciada pelo aumento expressivo dos fundos destinados a start-ups, atingindo $580 mil
milhoes em 2021, representando um crescimento de 20 vezes desde 2002 (The Economist, 2021).
Ja a indastria do capital de risco, a nivel europeu, teve um grande papel neste crescimento
contribuindo com €146 mil milhées investidos em 2021, um aumento de cerca de 300% face a

2014 (Invest Europe report, 2023).

Atualmente, a maioria dos investimentos realizados por VCs, na Europa, concentra-se em
empresas inovadoras nas fases start-up e de desenvolvimento inicial (Meuleman et al., 2009).
Aqui existiu um aumento no investimento realizado por parte dos VCs, passando de €3,8 mil
milhoes em 2014 para €18,2 mil milhdes em 2022, sendo que o pico do investimento aconteceu
em 2021 com €21,6 mil milhGes investidos (Invest Europe report, 2023). De igual modo, o
numero de empresas que foi alvo de financiamento por parte de sociedades de VC aumentou,

elevando-se de 2116 em 2014 para 3113 em 2022 (Invest Europe report, 2023).

Os VCs sao intermediarios financeiros com caracteristicas distintas das fontes de financiamento
tradicionais, como os bancos, e estao interessados em ideias de negbcios inovadoras, com elevado
potencial de crescimento e risco (Sardo et al., 2020). Este tipo de investidores nao contribui
apenas com recursos financeiros, mas também auxilia nos processos de planeamento, gestao e
tomada de decisOes estratégicas das empresas em que investem, sendo assim, investidores que
acrescentam valor. Estas atividades que agregam valor parecem explicar o desempenho superior
das empresas apoiadas por VC (Barry, 1994; Sapienza, 1992). E possivel destacar ainda, que os
VCs certificam a qualidade das empresas em que investem, o que pode reduzir os problemas de
assimetria de informacao e de conflitos de agéncia (Bergemann e Hege, 1998; Casamatta e
Haritchabalet, 2004; Félix et al., 2009; Gompers, 1995; Lerner, 1994; Nahata, 2009; Sahlman,
1990; Wang e Zhou, 2004). Além disso, os VCs emitem um sinal de qualidade e reputagao,
certificando a exceléncia e o potencial de crescimento da empresa perante o mercado (Ang, 1991;
Bertoni et al., 2013; Chittenden et al., 1996; Nahata, 2009), o que faz com que as empresas, onde
estes investem, adquiram uma reputacdo mais sélida que lhes permite obter crédito em termos

mais favoraveis (Capizzi et al., 2011).

O conceito start-up é abordado como um tema pratico e inconfundivel na literatura, sendo
frequentemente utilizado por investigadores nas &areas de gestao e empreendedorismo
(Salamzadeh, 2015). Existem varias definicOes na literatura, e embora se foquem em diferentes
tipos de start-up, ha elementos comuns que definem o termo. Start-ups sdo novas empresas ou

empreendimentos, com menos de 10 anos de existéncia, que se concentram no desenvolvimento



de novas tecnologias e servigos, inovando, impulsionando e expandindo-se de forma a aumentar
a sua escala (Akbar, 2017; Akkaya, 2020, Risku, 2021). Uma definicdo mais formal é a adotada
pelo European Start-Up Monitor, que define as start-ups como empresas estabelecidas h4d menos
de 10 anos e que introduzem tecnologias inovadoras e/ou novos modelos de negocios (ESM,

2015).

Nos ultimos anos, percebeu-se que existe uma lacuna na literatura em relacdo ao reajuste
dindmico da estrutura de capital (EC) das empresas financiadas por VC (Balboa et al., 2017),
especialmente quando estas empresas sdo start-ups. Considerando a falta de informagoes na
literatura, esta dissertacao pretende observar o comportamento dindmico da EC das empresas
start-up financiadas por VC. Além disso, esta dissertacio visa examinar como a reputacdo das
sociedades de VC influencia o reajuste dindmico da EC das empresas, ou seja, que impacto podera
ter a reputacao dos VCs no ajustamento do endividamento nas mesmas. A existéncia de diferentes
padrdes de comportamento dindmico da EC entre empresas familiares e ndo familiares também
ainda nao foi totalmente explorado. Dito isto, esta dissertacao procura analisar o impacto que o
investimento por parte de VC podera ter no ajustamento do endividamento das empresas

familiares.

De forma a atingir o objetivo desta dissertacdo, considerdimos uma amostra que abrange 180
empresas ibéricas que foram alvo de investimento por parte de VCs (entre 2015 e 2022).
Utilizando dados de dois paises, que fazem parte da Unido Europeia, garante que todas as
empresas da amostra operam sob restricoes semelhantes decorrentes do ambiente institucional e
legal (De Clerk et al., 2008). Recorrendo ao estimador Dynamic Panel Fractional (DPF), os
resultados mostram que as empresas start-up financiadas por VC ajustam o seu racio de
endividamento atual em direcdo ao racio de endividamento alvo, alinhando-se com os
pressupostos da teoria do trade-off (TOT) dinamico. Os resultados indicam também que as
empresas financiadas por VC de grande dimensao e, consequentemente de maior reputacao,
apresentam velocidades de ajustamento do seu nivel de endividamento em direcdo ao nivel de
endividamento alvo inferiores, e que as empresas familiares (EF) tendem a ter uma menor
velocidade de ajustamento em direcdo ao racio de endividamento alvo, comparativamente com as

empresas nao familiares (EnF).

O remanescente da dissertacio estd estruturado da seguinte forma: o capitulo 2 apresenta a
revisao de literatura; a metodologia encontra-se descrita no capitulo 3; o capitulo 4 apresenta os

resultados e a discussao dos resultados; e o capitulo 5 conclui.



2 Revisao de Literatura

2.1 TOT dinamico

Uma das teorias mais usadas na literatura sobre decisoes de financiamento é a TOT, uma vez que
esta teoria é amplamente relevante no estudo das decisoes sobre a EC de uma empresa (Kim,
1978; Kraus e Litzenberger, 1973; Scott, 1977). Drobetz et al. (2015) defendem que as decisoes
sobre a EC resultam do racio de endividamento alvo, assim como dos custos ou beneficios do
ajustamento e dos custos que acontecem quando se desviam do racio de endividamento
pretendido. Os custos do ajuste estdo relacionados com os custos das transacoes no mercado de
capitais externo, tal como com as limitacoes enfrentadas pelas empresas quando procuram obter

financiamento externo (Oztekin e Flannery, 2012).

A TOT tradicional, também conhecida como TOT estatica, sugere que os niveis de divida das
empresas sdo influenciados pelos potenciais beneficios fiscais provenientes da divida (De Miguel
e Pindado, 2001; Dufour et al., 2018; Jalilvand e Harris, 1984; Leary e Roberts, 2005). Esta teoria
estabelece que, existe um racio de endividamento alvo, resultante do equilibrio entre os beneficios
associados aos juros da divida e os custos de faléncia (Jensen e Meckling, 1976; Kraus e
Litzenberger, 1973; Myers, 1984). Esta teoria também considera que, por um lado, o
endividamento permite que as empresas aproveitem os beneficios fiscais associados a divida e
também a capacidade que a divida tem de exercer influéncia sobre a administracio de uma
empresa, incentivando a adoc¢ao de praticas de gestao eficientes e eficazes (DeAngelo e Masulis,
1980; Modigliani e Miller, 1963). Por outro lado, o endividamento gera custos de faléncia e custos

derivados dos conflitos de agéncia (Jensen, 1986; Jensen e Meckling, 1976; Stulz, 1990).

Levando em conta que o comportamento financeiro das empresas é dinamico, a TOT dinamica,
por sua vez, parte do pressuposto de que as empresas tém um racio de endividamento alvo
(Jalilvand e Harris, 1984; Taggart, 1977). Esse racio representa o nivel de endividamento a partir
do qual a empresa consegue gerir o risco de incumprimento, os custos de faléncia e os beneficios
fiscais associados a divida (De Miguel e Pindado, 2001; Lopez-Gracia e Sogorb-Mira, 2008;
Ozkan, 2001; Sardo et al., 2020; Serrasqueiro e Nunes, 2012; Shyam-Sunder e Myers, 1999;
Strebulaev, 2007). No entanto, as empresas podem nao atingir o seu nivel ideal de endividamento
num dado momento (Heshmati, 2001), sendo que o ajuste em direcao ao nivel ideal depende de
caracteristicas intrinsecas da empresa (Aybar-Arias et al., 2012; Castro et al., 2016; De Miguel e
Pindado, 2001; Drobetz et al., 2015; Heshmati, 2001; Lopez-Gracia e Sogorb-Mira, 2008; Ozkan,
2001; Serrasqueiro e Nunes, 2012; Shyam-Sunder e Myers, 1999), bem como de variaveis

institucionais, legais e financeiras (Oztekin e Flannery, 2012).

De acordo, com a TOT dinamica, relativamente as decisdes de EC, as empresas ajustam-se em
direcdo a um récio de endividamento alvo, mesmo que os custos de ajuste possam leva-las a

desviar-se da EC desejada (Dufour et al., 2018; Faulkender et al., 2012; Frank e Goyal, 2009;



Huang e Ritter, 2009; Jalilvand e Harris, 1984; Taggart, 1977). De igual modo, esta teoria propoe
que as empresas ajustem os seus niveis atuais de endividamento de forma a alcancar o racio de
endividamento alvo (Drobetz e Wanzenried, 2006; Faulkender et al., 2012; Flannery e Rangan,
2006; Frank e Goyal, 2009; Huang e Ritter, 2009), pois embora as empresas tenham a
flexibilidade para se afastarem da sua taxa de endividamento alvo, existe uma preferéncia por se

ajustarem em direcao a EC desejada (Sardo et al., 2020).

Contudo, para ajustar o nivel atual de endividamento em diregdo a esse racio de endividamento
alvo, as empresas devem equilibrar os custos de desvio (potenciais custos devido a dificuldades
financeiras) com os custos do ajustamento (custos de transacio e custos de agéncia) (Dufour et
al., 2018; Flannery e Rangan, 2006; Heshmati, 2001; Hovakimian et al., 2001; Oztekin e
Flannery, 2012), uma vez que o afastamento pode resultar em penalizagdes para a empresa, seja
em termos da reducdo dos possiveis beneficios fiscais da divida ou do aumento dos custos
associados a faléncia (Flannery e Rangan, 2006; Hovakimian et al., 2001; Oztekin e Flannery,
2012; Sardo et al., 2020). O afastamento da EC desejada pode resultar em efeitos adversos
associados a uma EC desequilibrada, como penalizagdes por parte dos investidores devido ao risco
de incumprimento relacionado ao endividamento excessivo ou a perda de beneficios fiscais
associados a divida devido a um endividamento insuficiente (De Miguel e Pindado, 2001; Lopez-
Gracia e Sogorb-Mira, 2008; Ozkan, 2001; Sardo et al., 2020; Serrasqueiro e Nunes, 2012;

Shyam-Sunder e Myers, 1999).

Considerando que as empresas operam ao longo de varios periodos, a TOT dinamica propoe um
processo dinamico de ajuste dos niveis da divida das empresas em direcdo ao seu racio de
endividamento alvo. A velocidade desse ajuste é determinada pelos custos associados ao processo
de ajuste e pelos custos resultantes do desvio. Se os custos de ajuste, como custos juridicos e as
taxas cobradas pelos bancos, forem superiores aos custos de desvio, como custos associados a
dificuldades financeiras, a maioria dos ajustes ocorrera por meio do financiamento interno, sem
a necessidade de transacoes externas no mercado de capitais (Drobetz et al., 2006). Ainda
segundo Drobetz et al. (2006), a velocidade de ajustamento até chegar ao racio de endividamento
alvo depende significativamente da distancia entre o racio de endividamento atual e o racio de
endividamento desejado. Em empresas com racios de endividamento atuais consideravelmente
afastados do seu racio de endividamento alvo é esperado que apresentem uma velocidade de
ajustamento mais elevada (Heshmati, 2001). Portanto, a TOT dindmica prevé que, quando os
custos de desvio sdo superiores (inferiores) aos custos de ajuste, as empresas aumentarao
(diminuirao) as suas velocidades de ajuste (Drobetz e Wanzenried, 2006; Faulkender et al., 2012;

Flannery e Rangan, 2006; Frank e Goyal, 2009).



2.2V Cs e EF

Como o modelo mais antigo e comum de uma organizacdo empresarial, as EF, sdo distintas de
outras empresas, pois as suas decisoes sao influenciadas por varios individuos, de varias geragoes,
relacionadas por lacos de sangue, casamento ou adocao (Chemmanur et al., 2021). EF s2o a forma
predominante de empresas globalmente (King e Santor, 2008; Mandl, 2008), e este tipo de
empresas é importante, uma vez que pode dominar regioes especificas (Ljungkvist e Boers, 2016),
setores industriais (Woodfield e Husted, 2017) e até mercados de acoes (La Porta et al., 1999). Os
membros da familia que sdo proprietarios da empresa influenciam o negocio, ao expor a empresa
a sua logica (Brundin et al., 2014), o que influencia a tomada de decisoes e esta enquadrada sob o

conceito de riqueza socioemocional (Gémez-Mejia et al., 2011).

As decisdes de financiamento realizadas pelas EF, sdo influenciadas por caracteristicas
intrinsecas da empresa, como a intencdo de ter o controlo acionério, garantir a sucessao da
proxima geracdo e evitar riscos (Molly et al., 2019; Romano et al., 2001). Estas caracteristicas
especificas da empresa contribuem para a sua resisténcia em recorrer a financiamento externo
(Ramalho et al., 2018; Villalonga et al., 2019). As decis6es de financiamento nas EF nao resultam
exclusivamente de necessidades empresariais e incluem também razdes ndo econémicas, como
objetivos familiares, emocoes e a predisposi¢do para correr riscos (Michiels e Molly, 2017). Tal
logica implica que as familias que detém empresas procurem controlo, e muitas vezes estao
dispostas a recupera-lo, independentemente dos riscos associados (Boers et al., 2017). Em
particular, EF com uma estrutura acionista fortemente concentrada dentro da familia, mostrarao
comportamentos mais centrados em si mesmas e ignorardo investimentos que nao tragam
beneficios pessoais (Rees e Rodionova 2015). Uma alta participacao familiar também indica uma
falta de diversidade de gestao, e é provavel que os principais decisores tenham consenso entre si,
quanto ao uso dos recursos da empresa, principalmente para satisfazer necessidades centradas

na familia (Zhu e Lu, 2020).

EF que mantém a estrutura acionista maioritariamente familiar sio mais propensas a encarar
uma falta de recursos financeiros e de gestao, o que faz com que, ndo tenham margem para os
desperdicar em atividades de negdcio nao essenciais (Zhu e Lu, 2020). Embora uma estrutura
acionista familiar seja, sem duavida, um dos fatores que mais influencia as decisoes de
investimento nas EF, muitas destas nao mantém consistentemente a estrutura acionista integral.
Para obter um crescimento sustentivel e um desenvolvimento adicional dos seus
produtos/servigos, muitas EF recorrem a financiamentos por parte de sociedades de VC, de forma

a obter recursos financeiros e de gestao adicionais (Zhu e Lu, 2020).

Os VCs confiam inicialmente na capacidade dos gestores da empresa em que investiram (Admati
e Pfleiderer, 1994; Hisrich e Jancovicz, 1990; Rock, 1987), e tendem a ter confianca na
flexibilidade da equipa de gestao para aceitar as suas orientacoes estratégicas e de gestdo. No caso
de este pressuposto se revelar errado, os VCs geralmente apontam para o seu direito de abandonar

o projeto (Admati e Pfleiderer, 1994; Sahlman, 1990). Dawson (2011) mostra que as sociedades



de VC preferem investir em "empresas que ja se abriram a profissionais externos e em que alguns

membros da familia desejam sair".

O VC é uma fonte alternativa de financiamento que também inclui outros servicos que agregam
valor. No entanto, as EF muitas vezes ndo consideram esta possibilidade porque, para além de
implicar aceitar um acionista externo no conselho de administracdo (Brunninge e Nordqvist,
2004; Marti et al., 2013; Ward, 1997; Zhu e Lu, 2020), a inclusdo de diretores externos e
independentes pode ser percebida como uma ameaca ao controlo familiar (Tappeiner et al., 2012).
Do mesmo modo, os proprietarios de EF sentem-se desconfortaveis com as consequéncias de uma
relacdo com os VCs, pois estes pretendem ter ndo s6 algum controlo sobre a empresa, mas também
exigem que lhes seja comunicada qualquer informacgao pertinente (Harvey e Evans, 1995;
Neckebrouck et al., 2017; Upton e Petty, 2000). Os VCs pretendem igualmente obter elevados
retornos num curto espaco de tempo, o que na maioria das vezes nao é um dos principais objetivos
dos proprietarios de EF (Marti et al., 2013). Outra explicacdo para a relutancia das EF em
quererem abordar os VCs esté relacionada com a avaliacdo. Os proprietarios de EF tendem a
acrescentar um valor extra, vulgarmente chamado de "valor emocional”, para além do valor da
empresa que, por exemplo, um analista financeiro estimaria, limitando assim as hipéteses de

chegar a um acordo com o investidor (Zellweger e Astrachan, 2008).

Do ponto de vista de uma empresa familiar, os investidores externos fornecem solugbes concretas
para questoes de financiamento relacionadas com planos de crescimento, inten¢oes de aquisicao,
sucessao e preservacao da independéncia em relacao a grandes intervenientes do setor (Corbetta
1995; Dawson 2011). Vale destacar que os VCs acrescentam valor as empresas onde investem,
diferenciando-se de outros intermediarios financeiros, como os bancos (Jain, 2001). A analise e
acompanhamento (Baum e Silverman, 2004; Chemmanur et al., 2011), para além do apoio a
gestdo, da orientacdo e do aconselhamento, explicam o impacto positivo que o VC tem no
desempenho das empresas onde investe (Balboa et al., 2011; Davila et al., 2003; Hellmann e Puri,
2002; Sapienza, 1992; Sahlman, 1990; Zahra, 1995). EF que procuram VCs apenas para efeitos de
financiamento, correm o risco de comprometer a relagdo entre a familia e os investidores nao

familiares, prejudicando a criacao de valor (Marti et al., 2013).

Dado que as EF procuram alcancar tanto objetivos financeiros como riqueza socioemocional, que
inclui aspiragdes nao econdémicas e emocionais (Gémez-Mejia et al., 2011), podem surgir conflitos
de interesses, entre as EF (gestores das EF) e os VCs, porque os objetivos nao financeiros podem
levar os gestores a tomar decisoes irracionais que nao sdo benéficas, nem para eles nem para as
outras partes interessadas (Zhu e Lu, 2020). Os interesses pessoais e aspiracoes relacionadas com
a familia muitas vezes tém prioridade sobre outros interesses, mesmo que possam ser decisoes
empresariais melhores, o que agrava o problema de autocontrolo das EF (Becker e Murphy, 1988;
Schulze et al., 2001). Além disso, devido a aversao ao risco por parte dos proprietarios e gestores

de EF, alguns autores argumentaram que o envolvimento por parte do VC leva a conflitos entre



0s proprietarios e os respetivos gestores, mas também entre os proprietarios de EF e os restantes

acionistas (Granata e Gazzola, 2010; Marti et al., 2013).

O investimento por parte do VC é caracterizado por um problema de assimetria de informacao
entre o empreendedor e os VCs (Amit et al., 1990; Fried e Hisrich, 1994; Gompers, 1995; Kaplan
e Stromberg, 2001; Shane e Cable, 2002). Esta assimetria de informacdo impede os VCs de
investirem uma elevada quantia de recursos financeiros. Existem varias formas de superar este
problema de assimetria de informagdo. A pratica geral realizada pela industria do VC, é o
investimento faseado, e destina-se a fornecer uma solucao parcial para este problema (Gompers,
1995; Kaplan e Stromberg, 2004). Os VCs tomam quase sempre decisées de investimento fase a
fase, ou seja, fornecem inicialmente apenas uma quantia reduzida de capital e baseiam as decisGes
de investimento posterior no desempenho da empresa (Zhang, 2011). Outra forma de reduzir esta
a assimetria de informacao é manter as organiza¢oes mais informadas. Isto torna-se mais facil
quando existe apoio nao financeiro pois, além de, reduzir o risco ao melhorar praticas comerciais,
tornando os novos empreendimentos mais eficientes e implementando estruturas de gestao
adequadas, supervisionar de forma rigorosa e regular por meio de relatorios trimestrais e anuais,
bem como visitas a empresa, elimina este tipo de problemas (Sonne, 2012). A sinalizacao pode ser
outra forma de solucionar os problemas de assimetria de informacdes, e ajudar a atenuar os
problemas de risco moral, possibilitando, por conseguinte, condi¢oes de crédito mais favoraveis
para as empresas (Admati e Pfleiderer, 1994; Bergemann e Hege, 1998; Berger e Udell, 1998;
Gompers, 1995).

Devido ao elevado nimero de acionistas, os problemas de agéncia numa empresa familiar sdo
principalmente refletidos nos conflitos de interesses entre gestores e acionistas externos (Jensen
e Meckling, 1976). Assim, para as EF é complicado angariar financiamento por parte de VC, pois
a relacao torna-se complexa devido a este potencial conflito (Granata e Gazzola, 2010). De outro
ponto de vista, a participacdo da familia pode reduzir conflitos de agéncia entre gestores e
acionistas (Anderson e Reeb, 2003), favorecendo estratégias de longo prazo (James, 1999). Os
proprietarios das EF tém nao s, interesse em manter o controlo sobre a empresa ao longo de
varias geracoes, bem como manter uma boa reputacao, manter o altruismo e também manter as
relac6es duradoras que normalmente os caracterizam, o que pode reduzir conflitos de agéncia

com credores e fornecedores (Marti et al., 2013).

A aversao ao risco prevista pela teoria da agéncia em EF pode criar barreiras as estratégias (para
diminuir a velocidade do ajustamento do endividamento), que os VCs pretendem desenvolver.
Este tipo de empresas, também é conhecido por ser relutante em mudar a sua cultura e estilo de
gestdo, o que ja é previsto pelos VCs (Marti et al., 2013). Quando as EF permitem a entrada de
VCs, os seus fundadores, que desejam construir um legado, podem tornar-se mais conservadores
nas suas decisoes, pois existe um risco elevado quando se investe em novos projetos empresariais,
e também porque existe a possibilidade de o patriménio familiar diminuir (Sharma et al., 1997;

Zahra et al., 2004). Apesar disso, as EF geralmente possuem uma cultura organizacional bem



estabelecida, considerada um importante recurso estratégico (Barney, 1986; Zahra et al., 2004).
Zahra et al. (2004) argumentam que a cultura da empresa nao pode ser desenvolvida ou alterada
rapidamente. A entrada de um acionista externo com a sua prépria cultura de gestdo pode criar
conflitos, levando a duas possiveis situacoes. Pode ocorrer um conflito entre as culturas de gestao,
resultando num fluxo reduzido de informaco6es entre gestores e VCs, limitando assim a capacidade
de os udltimos identificarem e fornecerem solucoes para problemas encontrados nas operacoes
quotidianas. Alternativamente, os VCs podem optar por aceitar a cultura existente, renunciando
assim as suas capacidades de criacao de valor (Marti et al., 2013). Ainda do ponto de vista da
teoria da agéncia, Sapienza e Gupta (1994) destacam que a diminuicao de controlo na empresa,
isto é, areducao da percentagem detida na empresa, pode comprometer a capacidade dos gestores

para obter lucros a longo prazo, uma preocupacao relevante em EF financiadas por VC.

Mas a entrada de VCs em EF também pode resolver os problemas presentes na sua cultura de
gestao, e para que isso ocorra, dois fatores devem ser cumpridos. Por um lado, os VCs devem
abordar corretamente os potenciais conflitos com a equipa de gestdo previamente existente nas
EF de forma a evitar um desempenho abaixo do esperado. Por outro lado, os gestores das EF
devem permitir que os VCs fornecam servicos que acrescentem valor (Marti et al., 2013). Além
disso, ao acederem a sociedades de VC, as EF podem também reduzir a sua aversao ao risco, em
relacdo a falta de recursos, o que poderia limitar a sua capacidade de aproveitar todas as
oportunidades. A presenca de uma sociedade de VC pode também ajudar a antecipar uma
mudanga na estrutura acionista da empresa, reduzindo assim os problemas encontrados em EF
na segunda geracao ou em geracoes posteriores (Marti et al., 2013). Upton e Petty (2000) referem

que o VC é sempre uma opgao para financiar transicoes geracionais.

Patzelt et al. (2009), no entanto, argumentam que a composicao da gestao de topo, o historico
educacional, bem como a experiéncia empreendedora e internacional, influenciam as estratégias
de investimento na selecdo de empresas, presentes no portfélio detido pelos VCs. Mais
recentemente, estudos tém comecado a abordar o fendmeno das empresas de VC como
heterogéneo (Patzelt et al., 2009; Scarlata et al., 2015). Este fendmeno refere-se a diversidade ou
variedade existente entre diferentes empresas de VC. O setor de VC é composto por uma ampla
gama de empresas, cada uma com caracteristicas Unicas, estratégias de investimento e focos de
mercado. Esta heterogeneidade é positiva para o ecossistema empreendedor, pois oferece uma
variedade de op¢Oes para empreendedores e start-ups procurarem o parceiro de investimento
mais alinhado com suas necessidades e metas especificas. No entanto, esta diversidade também
significa que as empresas de VC operam num ambiente complexo e dinamico, com diferentes

abordagens para alcangar o sucesso no investimento em start-ups.

Uma fonte de heterogeneidade identificada nas EF diz respeito as suas estruturas de governanca.
O envolvimento da familia na gestao e no controlo da empresa varia significativamente entre as
EF (Chua et al., 2012; Nordqvist et al., 2014), o que pode influenciar a assimetria de informacao

entre proprietarios e credores (Michiels e Molly, 2017). Adicionalmente, a diversidade nas



estruturas de governanca das EF pode explicar as discrepancias no comportamento do
financiamento identificadas dentro das mesmas, na procura pela taxa de endividamento alvo

(Sardo et al., 2021).

O envolvimento do VC em EF é impactado pelas caracteristicas tnicas destas organizacoes,
levantando a questao de como o VC influencia este tipo de empresas, especificamente no que diz
respeito ao ajustamento do endividamento. A incapacidade dos VCs para implementarem a sua
cultura de gestao, na EF em que investiram, ou os conflitos com a cultura de gestao j existente,
podem afetar o ajustamento do endividamento destas empresas. A possivel assimetria de
informacao e os possiveis conflitos de agéncia entre empreendedores e VCs, ou entre gestores e
VCs (nas EF o gestor é normalmente o empreendedor) pode influenciar (negativamente) o
ajustamento do endividamento deste tipo de empresas. Os resultados presentes na literatura
atual, revelam que as EF tendem a possuir uma velocidade de ajustamento do endividamento
mais lenta, em comparacdo com EnF (Mushtaq et al. 2023; Nguyen et al., 2024; Serrasqueiro et
al., 2022). Neste sentido, antecipamos um menor envolvimento por parte do VC em atividades
que agreguem valor, nas EF, o que poderé prejudicar o ajustamento do endividamento destas

empresas quando comparadas com as nao familiares.
Com base nos argumentos expostos, formulamos a seguinte hipotese:

Hipotese 1: Investimentos por parte de VCs nas start-ups nao familiares, levam a uma maior
velocidade de ajustamento do racio de endividamento, em direcdo ao racio de endividamento

alvo, comparativamente com as start-ups familiares.

2.3 O papel da Reputacao dos VCs no ajustamento do
endividamento das empresas

Tanto o capital financeiro como o nao financeiro tém sido considerados fatores fundamentais para
o sucesso das empresas. Os recursos financeiros dos investidores permitem que as empresas
desenvolvam tecnologias e as introduzam no mercado, mas os recursos nao financeiros, como
experiéncia, reputacao e estabelecimento de contactos, asseguram um desempenho, na altura da
saida, mais eficaz (Bertoni et al., 2011; Fitza et al., 2009; Gorman & Sahlman, 1989; Hsu &

Ziedonis, 2013; Sapienza, 1992; Sapienza et al., 1996).

Os VCs desempenham o papel de intermediérios financeiros com habilidades especializadas,
principalmente na area de gestdo, o que pode ser benéfico para o sucesso das empresas que
recebem o seu apoio. Estes VCs melhoram a reputacido das empresas aos olhos dos credores e, ao
adquirirem participacio na empresa, fornecem recursos financeiros que possibilitam as mesmas

aproveitar oportunidades de investimento. Além disso, os VCs emitem um sinal de qualidade e



reputacado, certificando a exceléncia e o potencial de crescimento da empresa perante o mercado

(Ang, 1991; Bertoni et al., 2013; Chittenden et al., 1996; Nahata, 2009).

Os VCs, auxiliam as empresas nas quais investem, a formular estratégias, a desenvolver a
profissionalizacdo da empresa, a melhorar a sua rede de contactos, a alcangar outros ativos
intangiveis e principalmente contribuem com a sua propria reputacao e credibilidade (De Clercq

et al., 2006).

A qualidade de uma empresa é muitas vezes dificil de avaliar, tornando-se desafiante para os VCs
encontrar pessoas dispostas a investir o seu tempo ou outros recursos com eles. Estar associado
a um VCs altamente respeitavel pode funcionar como um sinal de qualidade, levando outros a
comprometerem tempo e recursos com estas empresas (Busenitz et al., 2003; Hsu, 2004;
Megginson e Weiss, 1991). Os VCs nao fornecem apenas capital financeiro as empresas onde
investem, mas também contribuem com a sua credibilidade e reputacdo para melhorar a
capacidade de atrair recursos e oportunidades. Apés a entrada de VCs numa empresa, esta
melhora a sua reputacao, o que lhe permite obter crédito em termos mais favoraveis (Capizzi et
al., 2011). A idade é também um fator determinante no acesso ao endividamento, uma vez que, a
medida que as empresas envelhecem, conquistam uma reputacdo mais sblida e recebem

condicOes mais favoraveis para a obtencao de crédito (Sardo et al., 2022).

Para além do financiamento propriamente dito, os servicos que agregam valor, prestados pelos
VCs, como o coaching e a mentoria (Gompers e Lerner, 2001; Sahlman, 1990; Wright e Robbie,
1998), também explicam o melhor desempenho das empresas em que estes investem. Este valor
agregado pode variar um pouco entre investidores, com os resultados a dependerem da reputacao
da sociedade de VC. Como Balboa e Marti (2007) argumentam, a reputacao pode ser um indicador
da capacidade de angariar mais fundos, ao longo do tempo. Desta forma, as sociedades de VC com
mais fundos sob gestao deverao proporcionar um valor mais elevado as empresas onde tém

participacao.

A literatura existente indica que varias caracteristicas das empresas, incluindo restricoes
financeiras, dimensao, rentabilidade, crescimento e idade, influenciam o racio de endividamento
alvo da empresa (Sardo et al., 2020). Nos tltimos anos, percebeu-se que existe uma lacuna na
literatura em relac¢do ao reajuste dindmico da EC das empresas financiadas por VC (Balboa et al.,
2017). Considerando a falta de informagdes na literatura, esta dissertacdo visa examinar como a
reputacao das sociedades de VC influencia o comportamento dinamico da EC das empresas, ou
seja, que impacto podera ter a reputacdo dos VCs no ajustamento do endividamento das

empresas.

Com base nos argumentos expostos acima, formulamos a seguinte hipotese:

Hipotese 2: A reputacao dos VCs influencia a velocidade de ajustamento do endividamento das

start-up.
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3 Metodologia

3.1 Base de dados

No ambito desta dissertacdo, as empresas que compodem a amostra de investigacdo estdo em
conformidade com a definicdo de start-up estabelecida pelo European Start-Up Monitor. De
acordo com esta recomendacdo, uma start-up é considerada uma empresa estabelecida ha menos
de 10 anos e que introduz tecnologias inovadoras e/ou novos modelos de negbcios (ESM, 2015).
Tendo em conta este critério, esta dissertacdo utiliza dados recolhidos da base de dados Orbis,
fornecida pelo Bureau van Dijk, durante o periodo compreendido entre 2015 e 2022. Esta base de
dados contém informagoes econémicas e financeiras sobre empresas ibéricas. Por fim, com o
intuito de aperfeicoar a amostra, foram eliminadas as empresas com observacoes consecutivas
inferiores a cinco anos. Com base nestes critérios, a amostra final consiste em 180 empresas, que
de acordo com a base de dados utilizada, pertencem aos seguintes aos setores: J - Informacio e
Comunicacao (68 empresas); M - Atividades Profissionais, Cientificas e Técnicas (47 empresas);
C - Inddastria Transformadora (22 empresas); G - Comércio por grosso e a retalho; Reparacao de
veiculos automédveis e motociclos (16 empresas); N - Atividades administrativas e servicos de
apoio (10 empresas); I - Alojamento e Restauragao (6 empresas); A - Agricultura, Silvicultura e

Pesca (5 empresas); Q - Atividades de satide humana e Apoio social (6 empresas).

3.2 Variaveis e métodos de estimacao

Nesta dissertacao, sao utilizadas duas variaveis dummys. A primeira, VCGrande, assume o valor
1 quando as empresas de VC gerem mais de $150 milhdes (Barthel e Alférez, 2011). J4 a segunda,
Familiar, assume o valor 1 se trés condicoes cumulativas forem satisfeitas: se a base de dados
Orbis inclui a empresa na categoria “I”, ou seja, na categoria de um ou mais individuos ou familias
especificados; se o individuo ou familia mencionados possuem mais de 50% do capital; e se o
individuo ou pelo menos um membro da familia atua como gestor (Ramalho et al., 2018).
Enquanto a variavel VCGrande permite distinguir entre as empresas financiadas por VC de
grande dimensao (30 empresas) e as empresas financiadas por VC de pequena ou média dimensao
(154 empresas), a variavel Familiar possibilita diferenciar as EF (49 empresas) das nao familiares
(139 empresas). Além disso, este estudo utiliza duas varidveis interativas. A primeira, Ej,_; *
VCGrande;;, resulta da interacdo entre a variavel E;,_, e a varidvel VCGrande;,, de forma a
analisar a influéncia da reputacdo dos VCs na velocidade de ajustamento nas empresas
financiadas por VC. Enquanto a segunda, E;,_, * Familiar;, resulta da interacdo entre a variavel
E;._, e avariavel Familiar;, de forma a analisar a influéncia das EF na velocidade de ajustamento

das empresas.
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A definicao e descricao das variaveis de pesquisa dependentes e independentes sdo apresentadas

na Tabela 1.

Tabela 1 - Descricdo das Variaveis

Variaveis Termo (Designacio)

Descricao - mensuracao

Variavel Dependente:

Endividamento Eit Racio entra a soma dos empréstimos de curto
e médio/ longo prazo e o ativo total

Variavel Independente:

Endividamento no periodo Eit—1 Endividamento no periodo anterior

anterior

Rendibilidade do Ativo RA;¢ Racio entre o resultado liquido do periodo e o
ativo total

Dimensao da Empresa D¢ Logaritmo do ativo total no inicio do periodo

Oportunidades de Crescimento 0Ci¢ Racio dos ativos intangiveis e o ativo total

VC de Grande Dimensao VCGrande; Variavel dummy que assume o valor 1 se a
sociedade de capital de risco é de grande
dimensao ou valor 0 no caso contrario*

EF Familiar; Variavel dummy que assume o valor 1 se a
empresa é classificada como familiar ou valor
0 no caso contrario**

Endividamento e VC de Grande VCGrande;; * Ejy_4 Interacdo entre as variaveis VCGrande e

Dimensao Endividamento no periodo anterior

Endividamento e EF Familiar;; * Ej¢_4 Interacdo entre as varidveis Familiar e

Endividamento no periodo anterior

Notas: * Esta variavel (VCGrande) assume o valor 1 quando as empresas gerem mais de €150 milhoes; **
esta variavel (Familiar) assume o valor 1 se trés condi¢oes cumulativas forem satisfeitas: se a base de dados
Orbis inclui a empresa na categoria “I”, ou seja, na categoria de um ou mais individuos ou familias
especificos; se o individuo ou familia mencionados possuem mais de 50% do capital; e se o individuo ou pelo
menos um membro da familia atua como gestor.

Fonte: Criagdo propria do autor

Com o intuito de analisar o comportamento dindmico da EC das empresas start-up e validar as
previsoes da TOT dinamico, adotamos um modelo de regressao dinamica de ajustamento parcial,
seguindo a abordagem de Aybar-Arias et al. (2012), Byoun (2008); Devos et al. (2017), Faulkender
et al. (2012), Flannery e Rangan (2006); Ozkan (2001), Rihab e Lotfi (2016), Sardo et al. (2020),
Sardo et al. (2021), Wanzenried (2006). De forma a estimar as regressoes, optimos pelo
estimador DPF, similar ao utilizado por Carvalho et al. (2024) e por Elsas e Florysiak (2015),

devido a sua eficiéncia e coeréncia. As empresas ajustam os seus niveis de endividamento, de
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forma a que o seu racio de endividamento atual se aproxime do racio de endividamento alvo, o

que resulta num mecanismo de ajustamento parcial descrito da seguinte forma:
Eip —Ejp1 =p(E", —Ep4),0< p <1 (1)

Onde: E;, corresponde ao endividamento da empresa i no ano t; Ej_, reflete o endividamento da
empresa i no periodo anterior; p corresponde a velocidade de ajustamento do endividamento em
direcdo a taxa de endividamento alvo. Reorganizando a equacao (1), o nivel de endividamento

atual é determinado pelo seguinte modelo:
Ep=0—=wEj + HE*” (2)

Se as empresas nao ajustarem o seu endividamento em direcdo ao seu nivel alvo, ou seja, u = o,
entdo o endividamento no periodo atual é igual ao endividamento no periodo anterior, isto é,
E;; = E;+_,. No caso de ajustamento total do endividamento, ou seja, {1 = 1, entdo o endividamento
é igual ao nivel alvo correspondente, isto é, E; = E*;,_;. Se as empresas seguirem um processo de
ajustamento de forma a atingir o seu nivel alvo de endividamento, o coeficiente u deve ter um
valor entre 0 e 1. De acordo com outros estudos (Aybar-Arias et al., 2012; Byoun, 2008; Carvalho
et al., 2024; Devos et al., 2017; Sardo et al., 2020; Shyam-Sunder e Myers, 1999), a propor¢ao
alvo de endividamento é determinada pelos determinantes especificos das empresas,

representados por:

n
Ei,= z PrYrit + @ede +6; + 6, (3)
R=1
Onde: Y; ,representa o vetor dos determinantes do endividamento; i representa cada empresa; t
representa o tempo; d, é uma variavel dummy temporal, usada para capturar possiveis efeitos do
ciclo econémico; p, sdo os coeficientes dos determinantes do endividamento;d; sdo os efeitos
individuais ndo observaveis e 6, .é o termo de erro.

Adicionalmente, a propor¢ao de endividamento alvo também é influenciada pelas condigoes
macroecondmicas, medida por varidveis dummys temporais. A equacdo (3) apresenta o modelo
que permite estimar a velocidade de ajustamento da EC e as relacoes entre os determinantes do
endividamento e a propor¢ao de endividamento. O modelo final de ajustamento parcial é obtido

substituindo o modelo (3) em (2).

n
Ej; = BEi,t—l + Z apYpit + ocd + w; + i (4)

R=1
Onde: By = (1- W); a = Upg; 0 = Upy; ; = P6; € Py = by,

De forma a estimar o modelo dinamico de ajustamento parcial conforme a equacdo (4), esta

dissertacao, recorreu a estimadores de painel dinamico. A sua utilizagdo, em contraposi¢gdo com
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os métodos tradicionais, apresenta diversos beneficios. O primeiro, é o maior controlo da
endogeneidade. O segundo, é o maior controlo, entre variaveis explicativas, da possivel
colinearidade. Por tltimo, é o aumento da eficiéncia na regulacao das consequéncias causadas
pela omissao de variaveis explicativas (Serrasqueiro et al., 2016). Assim, esta dissertacao optou
pelo estimador DPF, seguindo a abordagem de Carvalho et al. (2024) e de Elsas e Florysiak (2015),
assim como outros autores que procuram minimizar o viés nos resultados (Fitzgerald e Ryan,
2019; Narayan et al., 2021). O DPF revela-se extremamente adequado para esta anélise devido a
heterogeneidade das empresas start-up ibéricas. A literatura recente indica que modelos
econométricos comuns tém produzido projecoes enviesadas, pois ndo consideram a natureza
fracionaria da variavel dependente (Dang et al., 2015; Elsas e Florysiak, 2015; Fitzgerald e Ryan,
2019; Narayan et al., 2021). Para resolver esta questao, Elsas e Florysiak (2015) elaboraram o
estimador DPF, com base na investigacdo de Loudermilk (2007), que se revelou fidvel. O
estimador DPF é um modelo Tobit que utiliza o0 método da maxima verosimilhanca e esta
fundamentado na distribuicao de efeitos fixos e na suposicao de normalidade da distribuicao dos
termos de erro, excluindo valores que nao pertencem ao intervalo [0,1] e aceitando valores dentro
deste mesmo intervalo. Desta forma, permite a inclusao de variaveis dependentes fracionérias
defasadas como regressores adicionais, mesmo na presenca de efeitos fixos ndo observados em
dados de painel nao balanceados (Fitzgerald e Ryan, 2019). Além disso, o estimador DPF tem a
capacidade de detetar a presenca de reversoes mecanicas na divida, atribuindo uma estimativa

zero quando isso ocorre.
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4 Resultados

4.1 Estatisticas descritivas e Correlacao de matrizes

As estatisticas descritivas das variaveis dependentes e explicativas (independentes), para a

amostra completa, estdo apresentadas na Tabela 2.

Tabela 2 - Amostra Total - estatistica descritiva

Amostra Total
Variaveis Observacoes Média Desvio Padrao Minimo Maximo
Eir 1037 0,3244435 0,254064 0 0,9992364
RAix 1037 -0,1273275 0,3105223 -3,695948 1,561793
Di 1037 14,52404 1,718245 8,631917 20,32322
0Ci; 1037 0,2534306 0,2386429 (o} 0,9862154

Fonte: Criagdo propria do autor

Na nossa amostra existem 49 EF e 30 empresas financiados por sociedades de VC de grande
dimensao (sdo consideradas sociedades de VC de grande dimensao quando gerem mais de $150
milhGes (Barthel e Alférez, 2011)). A Idade de todas as empresas da amostra, varia entre 0 e 10
anos, sendo a média 5,38 anos. O racio de Endividamento encontra-se entre o e 1, estando a média
em 0,33 e o desvio padrao em 0,25. Embora a média da Rendibilidade do Ativo, seja negativa (-
0,13) existe uma elevada volatilidade (desvio padrao superior a média) pois esta varia entre -3,7
e 1,56. A Dimensao média das empresas é de 2.031.002 euros, sendo que esta se encontra entre
5.607 euros e 670.289.321 euros. Por fim, as Oportunidades de Crescimento variam entre o e 1,

tal como o Endividamento, ficando a média nos 0,25.

A Tabela 3 apresenta a matriz de correlacoes, ou seja, mostra os niveis de correlacdo, para a

amostra completa, entre as variaveis explicativas.

Tabela 3 - Matriz de correlacoes (variaveis)

Variaveis Ei¢ RAt—4 Di 0Ci VCGrande;, Familiar,
Eiy 1,0000
RAjt—1 0,8822* 1,0000
Dy 0,3544* 0,3411* 1,0000
0Ci 0,1842*% 0,1825% 0,2467% 1,0000
VCGrande;, 0,0312% 0,0359* 0,1810* -0,0724% 1,0000
Familiary, 0,0467* 0,0498* 0,1326* 0,0724* -0,0284* -0,0530*
VIF 1,03

Notas: * Significancia estatistica ao nivel de 1%.

Fonte: Criacdo propria do autor
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Esta Tabela indica também, a auséncia de obstaculos relacionados com a possibilidade de
existéncia de multicolinearidade entre variaveis explicativas, uma vez que, entre as variaveis
independentes nao existem coeficientes significativos superiores a 50% (Carvalho et, al., 2024;

Gujarati e Porter, 2010). Isto é confirmado pelo VIF, pois este é inferior a 10 (1,03).

4.2 Estimacoes

Na Tabela 4 sdo apresentados os resultados das estimativas obtidas através do estimador DPF,

em relagdo a equacdo (4), para as regressoes entre o Endividamento (variavel dependente) e as

variaveis explicativas (independentes), ao introduzir duas varidveis interativas (E;,_; *

VCGrande;, e E;;_; * Familiar;,).

Tabela 4 - Determinantes da EC e a velocidade de ajustamento

Variaveis Independentes Dynamic Panel Fractional (DPF)
Modelos Mz M=
Eirq 0.355*** (0.0390) 0.261%*%* (0.0342)
RA; -0.104*** (0.0307) -0.116*** (0.0269)
Dit 0.0332*** (0.0104) 0.0261*** (0.00919)
0Cit 0.206*** (0.0471) 0.0982%* (0.0423)
VCGrande;, -0.251%%*% (0.0484)
Familiar, -0.187%** (0.0444)
Ejt—q * VCGrande; 1.028%** (0.107)
Ej_1 * Familiar, 0.942*** (0.0574)
Constante 0.391* (0.236) 0.225%** (0.233)
Condigoes Iniciais SIM SIM
Mundlak means SIM SIM
Observacoes 824 824
Numero de Empresas 180 180
Teste de Wald 651.02%%* 794.36%**
Uncensored 790 790
Left-censored 34 34
Right-censored 0 o]

Notas: Desvios padrio entre parénteses; ***, **  * indica que é estatisticamente significativo ao nivel de 1%,
5% e 10%, respetivamente.

Fonte: Criacdo propria do autor
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Nesta tabela encontram-se também dois modelos distintos, cada um deles relacionado com uma
variavel dummy, o primeiro (M1) relativo aos VCs de grande dimensao (empresas financiadas por
VC de grande dimensao) e o segundo (M2) referente as EF. Os resultados obtidos na Tabela 4,
evidenciam uma velocidade média de ajustamento entre 65% (M1) e 74% (M2), o correspondente
a um Half-Life (In(0,5)/In(1- w)) entre 1,6 e 2,3 anos. Isto indica que esta amostra de start-ups
levam entre 1,6 e 2,3 anos para reduzir pela metade a diferenca entre o seu nivel de divida alvo e
o nivel de divida atual. Este resultado estd em linha com as previsoes da TOT dinamica, visto que
as start-ups ibéricas financiadas por VC ajustam-se em direcao a sua EC alvo. Os valores de
velocidade de ajustamento dos niveis de endividamento estao alinhados com as velocidades de
ajustamento do nivel de endividamento obtidas por Balboa et al. (2017) num estudo sobre start-

ups espanholas financiadas por VC.

Podemos concluir que, a velocidade de ajustamento dos niveis de endividamento aqui obtida
sugere que as start-ups financiadas por VC se ajustam de forma relativamente rapida em direcao
ao nivel de endividamento alvo, excedendo bastante os resultados obtidos por estudos anteriores

com foco em PMEs (Carvalho et al, 2024; Morais et al, 2022; Sardo e Serrasqueiro 2017).

4.3 Determinantes da velocidade de ajustamento

Na Tabela 4, M2, a variavel interativa (E;_, * Familiar;,) representa a interacao entre o racio de
endividamento no periodo anterior e a varidvel EF. Esta variavel interativa tem um parametro
bastante positivo (0,942), o que indica uma menor velocidade de ajustamento em direcao ao nivel
de endividamento alvo. Assim, as EF tendem a ter uma menor velocidade de ajustamento, em
direcdo ao racio de endividamento alvo, comparativamente com EnF. Assim sendo, nao podemos
rejeitar a hipotese 1. Este resultado também € consistente com estudos anteriores (Mushtagq et al.
2023; Nguyen et al., 2024; Serrasqueiro et al., 2022), que verificaram que EF tendem a possuir

uma velocidade de ajustamento mais lenta em comparacao com EnF.

As decisoes de financiamento realizadas pelas EF sdo influenciadas por caracteristicas intrinsecas
da empresa, e estas pretendem evitar ao maximo assumir riscos. As EF tendem a ter niveis de
endividamento mais baixos do que as nao familiares. Essa diferenca pode ser atribuida a aversao
ao risco e a preferéncia por manter o controlo dentro da familia. Estas empresas estdo muito
preocupadas com a possibilidade de entrarem em faléncia, pois para além de aspiracoes
econdémicas, tém também razdes nao econdmicas, como objetivos familiares, emocoes e a
predisposic¢ao para correr riscos (Michiels e Molly, 2017). Os custos de agéncia (Haron et al., 2013;
Jensen e Meckling, 1976; Nguyen et al., 2024) enfrentados pelas EF também contribuem para
ajustamentos mais lentos em direcao ao nivel alvo de divida (Nguyen et al. 2024; Ramalho et al.,

2018).
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Portanto, as EF mantém-se afastadas do nivel alvo de divida durante um longo periodo. Estas
empresas suportam custos de dificuldades financeiras que, provavelmente, sdo menores, do que
os custos de ajustamento, justificando ajustes menores em direciao a EC alvo. Tal como Mushtaq
et al. (2023) referiu, as EF s3o mais cautelosas ao ajustar a sua EC para atingir o nivel de

endividamento alvo.

As EF tém uma abordagem mais conservadora, recorrendo com muita frequéncia a fundos
internos para financiar as suas oportunidades de crescimento, enquanto as nao familiares sao
mais propensas a recorrer ao financiamento externo. Percebemos assim que, as EF para além de

seguirem os principios da TOT seguem também a POT.

Relativamente a variavel interativa (Ej._, * VCGrande;,), Tabela 4, M1, representa a interacao
entre o racio de endividamento no periodo anterior e a variavel VCs de grande dimensao (elevada
reputacdo). O parametro extremamente positivo desta variavel interativa (1,028) sugere uma
menor velocidade de ajustamento em direcdo ao nivel alvo de endividamento. Assim, as empresas
financiadas por VC de grande dimensao tendem a reduzir a diferencga, entre o nivel alvo de divida
e o nivel atual de divida, mais lentamente do que as empresas nao financiadas por VC de grande
dimensao, ou seja, a velocidade do ajustamento do endividamento é menor em empresas
financiadas por VC de grande dimensao. Desta forma, verificamos que a reputacao dos VCs tem
um efeito significativo na velocidade de ajustamento do nivel de endividamento em direcao ao

nivel de endividamento alvo das empresas, pelo que nao podemos rejeitar a Hipotese 2.

A velocidade de ajustamento do endividamento é menor em empresas financiadas por VCs de
grande dimensao do que em empresas financiadas por VCs de pequena dimensao, porque os
empreendedores/gestores das start-ups financiadas por VCs de grande dimensio ndo se
preocupam em ajustar o endividamento atual para o endividamento alvo, mas sim em investir no
crescimento da empresa (Balboa et al., 2017). Desta forma, os empreendedores/gestores das
start-ups financiadas por VCs de grande dimensao nao se importam de recorrer a capital externo,
quando os recursos internos se esgotam. Com isto observamos que, as empresas financiadas por

VC de grande dimensao, seguem as previsdes da teoria da pecking order (POT).

Para terminar, podemos afirmar que os resultados, na generalidade, ndo nos permitem rejeitar as
hipéteses formuladas. Verificou-se que as start-ups ibéricas seguem a TOT dinamico e que tanto
as EF como as empresas financiadas por VC de grande dimensao tém um impacto direto na EC e,
consequentemente, na velocidade de ajustamento do endividamento em direcdo a taxa de

endividamento alvo.
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4.4 Determinantes da EC

Os resultados apresentados na Tabela 4, indicam uma relacio positiva e significativa entre a
variavel dimensdo (D;,) e o nivel de endividamento, ou seja, quanto maior for a dimensao da
empresa, maior é a capacidade para prestar colaterais, e consequentemente maior é a
probabilidade de obter maiores niveis de endividamento. Isto estd em conformidade com os

principios da TOT (Kim, 1978; Kraus e Litzenberger, 1973; Scott, 1977).

Em rela¢do a determinante rendibilidade do ativo, medida pelo RA;,, os resultados indicam uma
relacdo negativa entre a rentabilidade do ativo e o endividamento, sugerindo que as empresas
seguem uma hierarquia de preferéncias de financiamento, ou seja, preferem utilizar fundos
gerados internamente para financiar as suas atividades, e s6 quando estes fundos se encontram
esgotados, recorrem a divida. Este resultado corrobora os argumentos da POT. Contudo, este
resultado também é coerente com o argumento de que a POT e a TOT sao complementares dado
que as empresas estudadas também ajustam os seus niveis de endividamento em direcao ao seu
nivel de endividamento alvo. (Barclay e Smith, 2020; Byoun, 2008; Degryse et al., 2012; Leary e

Roberts, 2010; Mangafic e Martinovic, 2015; Matias et al., 2018; Serrasqueiro e Nunes, 2014).

Relativamente a varidvel oportunidades de crescimento, medida pelo 0C; ., os resultados revelam
uma relacdo positiva entre as oportunidades de crescimento e o endividamento. Esta relacao
positiva pode ser uma consequéncia das deficiéncias nos fundos gerados internamente, forcando
a empresa a recorrer a divida. Este resultado pode dever-se ao facto dos empreendedores/gestores
das start-ups financiadas por VCs utilizarem qualquer meio que tenham para aproveitar as

oportunidades de investimento (Balboa et al., 2017).
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5 Conclusao

A presente dissertacdo procura analisar o efeito do financiamento realizado pelo VC no
comportamento dindmico da EC das empresas. Especificamente, este estudo procura analisar o
processo dinamico de reequilibrio da EC em EF, comparativamente com EnF, e se a reputacgio
dos VCs (mensurada pela dimensdo dos VCs) influencia os niveis de ajustamento do

endividamento neste tipo de empresas.

Recorrendo ao estimador DPF para analisar uma amostra de 180 empresas ibéricas start-up, que
foram alvo de investimento por parte de VC (entre 2015 e 2022), os resultados indicam que estas
se ajustam em direcdo ao racio de endividamento alvo, seguindo desta forma os pressupostos da
TOT dinamica. Este resultado estd em consonancia com o que a literatura tem evidenciado, de
que a TOT e a POT sdo complementares na fundamentacio das decisoes de estrutura de capital.
Os resultados mostram que as empresas financiadas por VC de grande dimensdo e,
consequentemente de maior reputacao, apresentam velocidades de ajustamento do seu nivel de
endividamento em direcao ao nivel de endividamento alvo inferiores comparando com empresas
financiadas por VC de pequena ou média dimensao, e que as EF tendem a ter uma menor
velocidade de ajustamento em dire¢do ao racio de endividamento alvo, comparativamente com

EnF.

Os resultados mostram também que existe uma relacao negativa entre a rentabilidade do ativo e
o endividamento, indicando que as empresas seguem uma hierarquia de preferéncias de
financiamento, ou seja, preferem utilizar fundos internos de forma a financiar as suas atividades,
e s6 quando estes fundos se encontram esgotados, recorrem a divida. Adicionalmente, verificou-
se uma relacao positiva entre as oportunidades de crescimento e o endividamento. Esta relacao
positiva pode ser uma consequéncia das deficiéncias nos fundos gerados internamente, forcando
a empresa a recorrer a divida. Este resultado pode dever-se ao facto dos empreendedores/gestores
das start-ups financiadas por VCs utilizarem qualquer meio que tenham para aproveitar as

oportunidades de investimento (Balboa et al., 2017).

A principal limitacao desta dissertacao diz respeito ao tamanho da amostra, ja que o foco foi nas
empresas start-up ibéricas. Como futura linha de investigacdo, sugerimos alargar a amostra a
todos os paises europeus e fazer a comparagio do equilibrio da EC, destas empresas, antes e apds
o financiamento por parte do VC. Uma outra possivel linha futura de investigacio sera analisar o
processo dindmico de reequilibrio da EC em empresas financiadas por micro VC, e observar como
a reputacdo (ou a falta dela) influéncia a velocidade de ajustamento do endividamento nestas
mesmas empresas. Estudar o impacto de diferentes fases do ciclo econémico (expansao, recessao)
no comportamento da EC em empresas financiadas por VC sera outra possivel linha futura de
investigacdo. Analisar se a velocidade de ajustamento e as estratégias de endividamento variam

conforme o ambiente econémico.
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