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Resumo

Este estudo debruca-se sobre a teoria da pecking order (POT) e as decisdes de
financiamento das empresas familiares.

No ambito das decisoes de financiamento e por forma a aprofundar a compreensao sobre
a aplicabilidade da POT em contexto de empresas familiares, recorreu-se a um estudo-
caso realizado sobre a empresa “Delta Cafés”. Em concordancia com a POT, os resultados
sugerem que as decisoes de financiamento da empresa se baseiam no autofinanciamento,
para o que contribui a capacidade de a empresa gerar riqueza. A abertura de capital a
investidores externos é renegada pela “Delta Cafés”, o que resulta do objetivo do

fundador da empresa em manter o capital na familia.

Palavras-chave

Empresas familiares;Teoria da Pecking Order;Financiamento;Decisoes de
financiamento.
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Abstract

This study focuses on the pecking order theory (POT) and the financing decisions of
family businesses. To explore these decisions and deepen the understanding of the
applicability of POT in the context of family businesses, a case study was conducted on
the company “Delta Cafés.” In line with POT, the results suggest that the company’s
financing decisions are based on self-financing, supported by its ability to generate
wealth. Opening capital to external investors is rejected by “Delta Cafés,” reflecting the

founder’s objective of keeping the capital within the family.

Keywords

Family firms;Pecking Order Theory;Financing;Financing decisions.
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Capitulo I — Introducao

1.1  Enquadramento e relevancia do tema

A analise da teoria da pecking order — Pecking Order Theory (POT) — em contexto das empresas
familiares, tem despertado interesse e debate em Financas Empresariais. Esta teoria desenvolvida
e fundamentada nos estudos de Myers (1984) e Myers e Majluf (1984) procura compreender como
as empresas se financiam, sugerindo a existéncia de uma ordem hierarquica na escolha das fontes
de financiamento. E realcada a importincia da assimetria de informacao na influéncia da selecdo

de fontes de financiamento pelas empresas.

A teoria da pecking order sugere que as empresas tém preferéncia por financiarem as suas
atividades por meio de fontes internas, como lucros retidos e poupancas pessoais dos
sdcios/acionistas, antes de recorrerem a financiamento externo, como crédito e emissoes de agoes

junto de novos investidores (Jiang, et al., 2017).

No contexto especifico das empresas familiares, o enquadramento da POT é relevante, pois estas
organizacOes apresentam caracteristicas tnicas que podem influenciar as suas decisdes de
financiamento. Varios estudos tém analisado a aplicabilidade da POT em contexto das empresas
familiares (Lopez-Gracia e Sanchez-Andajar, 2007; Tappeiner et al., 2012; King e Peng, 2013;
Ginesti et al., 2023), contudo, as particularidades das empresas familiares, nomeadamente a
conciliacio entre os interesses ao nivel da familia, tais como a sucessdo familiar e a influéncia
emocional, e os interesses da empresa, justificam a pertinéncia da analise de decisdes de

financiamento em contexto de empresas familiares (Tappeiner et al., 2012).

A literatura tem oferecido evidéncias inconclusivas acerca da tomada de decisdes de
financiamento em conformidade com a POT. Alguns estudos indicam que as empresas tendem a
preferir fontes de financiamento internas, procurando preservar o controlo da empresa na familia
e a privacidade nas operacoes de financiamento. Outros investigadores argumentam que fatores
como restricoes ao nivel dos recursos internos e o objetivo de implementar oportunidades de
crescimento podem levar este tipo de empresas a recorrerem a fontes de financiamento externas
(King e Peng, 2013; Michiels e Molly, 2017; Fakhroni et al., 2022), desviando-se da ordem de
selecao de fontes de financiamento prevista pela POT. Também a prépria proximidade emocional
entre os membros da familia pode afetar a forma como as decisoes de financiamento sdo tomadas,

podendo divergir das praticas adotadas pelas empresas nao familiares (Michiels e Molly, 2017).

Entender a aplicabilidade da POT em contexto de empresas familiares pode fornecer uma
perspetiva valiosa para a gestao financeira destas organizacgdes, bem como para os investidores e
formuladores de politicas que visam apoiar o desenvolvimento sustentavel e a continuidade das
empresas familiares. A analise das decisdes de financiamento neste contexto especifico pode

auxiliar na identificacdo de preferéncias de fontes de financiamento, permitindo uma melhor



adaptacado de estratégias financeiras e politicas de apoio (Graafland, 2020) e contribuir para o
desenvolvimento do conhecimento tedrico (Ginesti et al., 2023). Na sequéncia da tomada das
decisoes de financiamento segundo os principios da POT, surge a pertinéncia sobre a relevancia

da poupanca fiscal permitida pela divida, em contexto das empresas familiares.

1.2 Objetivos

Este estudo tem como objetivo principal investigar as decisoes de financiamento em contexto de
empresas familiares, no contexto da POT. Para se atingir o objetivo principal, desenvolvemos os

seguintes objetivos principais:

- Identificar quais as fontes de financiamento, especificamente se existe uma ordem preferencial

na selecao de fontes de financiamento;

- Compreender o processo da escolha das fontes de financiamento, nomeadamente, como se inicia

o processo e de quem ¢ a decisao final;

- Compreender como o envolvimento familiar na gestao/controlo influencia a escolha das fontes

de financiamento.

1.3 Estrutura do estudo

O desenvolvimento deste estudo estd estruturado em cinco capitulos: o primeiro capitulo
apresenta a introdugdo ao tema/questdo que vai ser abordado(a) ao longo do estudo; no segundo
capitulo realiza-se o enquadramento teérico relativo as empresas familiares e as teorias sobre
financiamento; o terceiro capitulo retratara a metodologia aplicada no estudo; no quarto capitulo
serdo apresentados resultados e a sua discussdo; o quinto capitulo apresenta a conclusao,

implicacoes do estudo e possiveis futuras linhas de investigacao.

Capitulo II - Revisao da literatura

2.1 Definicao e caracterizacao das empresas familiares

Na emergente area da pesquisa sobre empresas familiares, a sua defini¢do tem sido motivo de
discordancia e debate, uma vez que nao existe um consenso na definicao (Harms, 2014; Sageder
et al., 2018). H4 décadas que a dificuldade em estabelecer uma definicao clara e universalmente
aceite tem sido destacada, visto que as empresas familiares eram tnica e tipicamente
caracterizadas como organizacdes controladas e, na maior parte das vezes, geridas por multiplos
membros da familia (Shanker e Astrachan, 1996; Lansberg, 1999; Miller et al., 2007). No entanto,
existe uma ambiguidade em torno desta definicao e que pode ser atribuida a diversos fatores e as
diferencas nos métodos de pesquisa e nas estruturas epistemologicas entre os investigadores que

contribuem para a falta de consenso (Delgado, 2019). Além disso, contextos sociopoliticos,



normas culturais, crencas religiosas e, mais recentemente, a riqueza s6cio-emocional moldam as
percecoes do que constitui uma empresa familiar (Gémez-Mejia et al., 2007; Duran et al., 2017;

Sageder et al., 2018).

Astrachan, Botero e Priigl (2018) consideram que outra forma de definir uma empresa familiar é
através das suas marcas de negocio familiares, como a representacdo formal e informal da
presenca da familia na esséncia da empresa, o que engloba tanto a participacdo desta na empresa

como as percecoes e expectativas que isso gera nas partes interessadas.

No presente estudo e com base na exposicao anterior, a definicdo adotada para empresa familiar
refere-se a uma organizacio onde a propriedade e o controlo sdo mantidos por membros de uma
mesma familia, e que frequentemente envolve a participacdo ativa de membros da familia na

gestao e tomada de decisoes estratégicas.

A economia global é composta por uma fracao significativa das empresas familiares, que tém
caracteristicas inicas de gestdo e de propriedade, o que as torna um tema de interesse para a
pesquisa académica e profissional. De acordo com o indice Global de Empresas Familiares de
2015 da Universidade de St. Gallen e da empresa multinacional Ernst & Young (EY), as 500
maiores empresas familiares em todo o mundo podem muito bem ser a terceira maior economia,
considerando que as suas vendas anuais combinadas somaram 6,5 trilides de dolares (Wharton
School da Universidade da Pensilvania, 2016):. Estes valores demonstram o impacto das
empresas familiares na economia mundial, como se apresenta na tabela 1, com uma contribuicao
estimada de 70% a 90% para o PIB global anual e a criacao de cerca de 50% a 80% dos postos de

trabalho na maioria dos paises do mundo (Family Firm Institute, 2017).

Tabela 1 - Impacto Global das Empresas Familiares

Z ~ 6.
on,a/ Dados Fonte Informacao Adicional
Pais
0% d i . N
Zm Ore(s);ligrel(‘)sr(iu ubs & Representam a maior parte do PIB portugués
Portugal P portug AICEP, 2020 | (estima-se que 65%) e para 50% do emprego
representado por empresas oy
.- em Portugal, segundo estatisticas da AEF
familiares
85.4% das empresas Zhejiang A maioria das familias mais prosperas,
China privadas na China sao University et | preferem manter a sucessao entre as proprias
geridas por familias al.,, 2010 familias (FT, 2014)
Os nego6cios familiares Os nego6cios familiares na Unido Europeia
alcancam retornos de 1 representam 9% do seu PIB e criam mais de 5
Europa | trilido de euros, o que KPMG, 2013 | milhdes de postos de emprego, representando
representa 60% de todas as 40/50% da empregabilidade total europeia
empresas europeias (KPMG, 2013)
27% do emprego geral e 79% do emprego no
India \2/ 3doPIB da Infi.la deve-se KPMG, 2013 setor p.rlvado organizado em ‘t(‘>da a India sdo
as empresas familiares fornecidos por empresas familiares (KPMG,
2013)

1 https://www.linkedin.com/pulse/family-business-impact-businesses-global-economy-paralisan/
Consultado a 25/07/2023
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Tanto o PIB do Médio
Médio Oriente, como mais de 80%
Oriente | dos negocios sao geridos por
familias

Também os negdcios de petroéleo sdo
PWC, 2012 maioritariamente geridos por familias (PWC,
2012)

- 34 das empresas familiares no Reino Unido
Empresas familiares

i . fi flitos famili
Rel.n ° contribuem para 25% do PWC, 2012 de.raI.n m a conflrtos anll 1ares que
Unido . . existissem entre as geragGes das mesmas
PIB do Reino Unido
(PWC, 2012)
Estados | Pelo menos 50% das Harvard Mais de metade das empresas cotadas sdo
Unidos | empresas nos EUA sdo Business geridas por familias (Harvard Business
(EUA) empresas familiares School School)

Fonte: Family Firm Institute

Jones et al. (2018) produziram um relatorio que apresentou as contribuicoes que as empresas
familiares tém para o Produto Interno Bruto (PIB) global, conforme podemos observar na Figura

1.

Figura 1 - Percentagem da contribuicdo das empresas familiares para os diferentes PIB's nacionais.

Fonte: Jones et al. (2018)

2.2 Decisoes de financiamento

O estudo das decisoes de financiamento permanece uma area significativa de investigacdo no
dominio das finangas empresariais. Ao longo dos anos surgiram varias teorias, nomeadamente a
POT, introduzida por Myers (1984) e Myers e Majluf (1984), e que ocupa uma posicao de
destaque. Este quadro teérico delineia uma sequéncia hierdrquica na qual as fontes de
financiamento sao escolhidas segundo uma ordem de preferéncias de financiamento seguida
pelas empresas. Segundo a POT, as empresas demonstram uma clara preferéncia pelo
financiamento interno em detrimento de fontes de financiamento externas. Nas situacoes em que
os fundos internos se revelam insuficientes, o recurso a divida bancaria precede a consideracgao
do financiamento por capital proprio externo, que é considerado como tltimo recurso. Como
resultado, a teoria estipula que nao existe uma estrutura de capital 6tima ou um nivel ideal de

endividamento previamente definido.



Enraizados na POT, estao os desafios criados pela informacao assimétrica, conforme articulado
por Myers e Majluf (1984). Regularmente, os gestores possuem uma perce¢ao superior sobre o
valor da propria empresa em relacdo as partes interessadas externas. Esta assimetria provoca o
desprovimento de informacao do lado dos investidores sobre os devedores, resultando em
empréstimos com custos elevados (Hughes et al., 2007; Dell'Ariccia e Marquez, 2008; Fulghieri
et al., 2020). Os investidores apresentam um maior ceticismo em relacdo a emissao de acoes,
devido aos riscos inerentes, conforme destacado por Myers e Majluf (1984), que s6 se torna

favoravel quando sao sinalizadas perspetivas de crescimento para a empresa.

A hierarquizacdo das opgoes de financiamento conforme a POT é ainda explicada pelos custos
associados a emissao de divida ou de agoes, incluindo custos de transacao (Frank, Goyal e Shen,
2020). O financiamento interno, caracterizado por custos minimos, assume precedéncia,
enquanto o financiamento externo, quando necesséario, favorece a divida em detrimento do capital

proprio externo devido aos custos de transagdo mais baixos associados a divida.

As investigacOes empiricas produzem resultados divergentes em relacdo a presenca de uma ordem
hierarquica na escolha de fontes de financiamento. Por um lado, determinados estudos
corroborem a existéncia de uma ordem hierarquica na escolha de fontes financiamento (Lopez-
Gracia e Sogorb-Mira, 2008; Rahman, 2019). Por outro lado, outros estudos apresentam

resultados inconclusivos ou aspetos em que esta teoria nao é seguida (Frank, Goyal e Shen, 2020).

As decisoes de financiamento sao essenciais para o sucesso e crescimento de qualquer empresa,
incluindo as empresas familiares. Essas decisdes envolvem a escolha das fontes de recursos para
financiar as operacoes e investimentos da empresa. Derivam daqui aspetos importantes
relacionados com as decisdbes de financiamento que envolvem empréstimos bancarios,
financiamento com recursos proprios, emissao de acoes, e emissao de titulos da divida (Lopez-

Gracia e Sanchez-Andujar, 2007; Lappalainen e Niskanen, 2013; Arzubiaga et al., 2023).

A primazia de uma fonte de financiamento pode determinar o custo do capital e a estrutura de
capital da empresa (Lappalainen e Niskanen, 2013; Jansen et al., 2023). O equilibrio entre
financiamento interno e financiamento externo é outro traco comum das empresas familiares,
surgindo a capacidade de utilizar o financiamento interno (Li et al., 2023), que inclui recursos
proprios da familia e lucros retidos, como fontes preferenciais de financiamento (Lappalainen e
Niskanen, 2013; Jansen et al., 2023). Os recursos financeiros internos a empresa sio essenciais
para garantir a sustentabilidade e prosperidade da empresa a longo prazo (Feito-Ruiz e
Menéndez-Requejo, 2022). Adicionalmente, fontes internas de financiamento reduzem a
dependéncia por financiamento externo e permitem o controlo da empresa pela familia (Kotlar et

al., 2014).

7

Para evitar riscos associados a decisdes de financiamento é essencial que haja uma gestao
financeira adequada, pois a acumulacio de dividas excessivas, por exemplo, pode aumentar a

vulnerabilidade da empresa face a potenciais crises econémicas (Acharya et al., 2018; Abraham,



Lorente e Schmukler, 2020) ou mudancas no mercado - como foi o caso da pandemia do COVID
19 - ainda que as empresas familiares tenham uma tendéncia para nao serem tao vulneraveis em

situacoes de crise (Schmid, 2013).

As disparidades nas formas de financiamento entre empresas familiares e nao familiares podem
influenciar significativamente a hierarquia de financiamento dessas entidades, conforme
apontado por Lappalainen e Niskanen (2013). Estudos como os de Lopez-Gracia e Sanchez-
Andgjar (2007) e Burgstaller e Wagner (2015) analisaram os perfis de divida das empresas
familiares e observaram uma relacdo negativa entre divida e rentabilidade, o que reforca a
existéncia de uma hierarquia de decisoes de financiamento. No entanto, Romano et al. (2001) e
Gottardo e Moisello (2014) destacam que a Teoria de Pecking Order (POT), fundamentada na
assimetria de informacado, apresenta limitacGes para explicar integralmente as escolhas de
financiamento das empresas familiares, sugerindo a necessidade de considerar outros fatores

especificos desse tipo de organizacao.

Atomada de decisoes de financiamento nas empresas familiares é influenciada por uma interacao
complexa de fatores (Romano et al., 2001), pois além das variaveis econémicas, existem outros
elementos que também desempenham um papel importante. Alinhados com essa perspetiva,
Koropp et al. (2014) demonstraram empiricamente que as preferéncias pessoais dos gestores
podem moldar significativamente essas decisoes. Para além dos aspetos econdémicos, as escolhas
de financiamento nas empresas familiares sdo também impulsionadas por fatores nao
econdmicos, como a aversao ao risco, as consideracoes emocionais e os objetivos familiares. Neste
sentido, as empresas familiares tendem a priorizar objetivos ndo econémicos, como o controlo
familiar da empresa, em detrimento de maximizar os resultados econdémicos, conforme
evidenciado por Motylska-Kuzma (2017). Além disso, a aversao a perda e ao risco, bem como o
desejo de manter o controlo familiar sobre a empresa, sdo fatores cruciais para entender o
comportamento de financiamento nas empresas familiares (Burgstaller e Wagner, 2015; Arregle

et al., 2021; Jansen et al., 2023).

O conceito de riqueza sécio emocional (em inglés, Socioemotional Wealth - SEW) tem vindo a
ganhar relevancia no contexto das empresas familiares, especialmente na explicacao das suas
decisoes de financiamento (Kalm e Gémez-Mejia, 2016; Jansen et al., 2023). O termo criado por
Gomez-Mejia em 2007 enfatiza a forma como as decisdes sobre a estrutura de capital sdo
influenciadas por fatores determinantes como o controlo familiar e as intenges de sucessao,
dimensoes cruciais que influenciam as escolhas de financiamento. As empresas familiares dao
prioridade a manutencdo do controlo sobre as decisdes estratégicas para salvaguardar a SEW,
influenciando assim as suas preferéncias de financiamento (Gémez-Mejia et al., 2007;

Hernandez-Perlines, 2023).

A interacdo entre o controlo familiar e as escolhas hierarquicas molda as preferéncias de
financiamento das empresas familiares, distinguindo-as das empresas nao familiares. As injecoes

de capital familiar sdo vistas de forma mais favoravel do que o capital externo nas empresas



familiares (Lappalainen e Niskanen, 2013) e esta distin¢cao sublinha a necessidade de uma
integracdo separada do capital familiar numa hierarquia especifica destas empresas. Ap6s o
esgotamento de fontes de financiamento internas, a divida assume precedéncia sobre o capital

proprio externo e € caracterizada por menores assimetrias de informacao e custos de transacao.

2.2.1 Teorias de estrutura de capital

A publicacao do artigo de Modigliani e Miller, “The Cost of Capital, Corporation Finance and the
Theory of Investment” em 1958, intensificou todo o panorama sobre a problematica da estrutura
de capital, tendo por base os pressupostos de um mercado de capitais perfeito, nomeadamente, a
inexisténcia de impostos, custos de agéncia, custos de transacao, custos de faléncia e informacao
assimétrica, o que levou estes autores a concluir que a estrutura de capital de uma empresa e o
seu valor sao independentes. Posteriormente, ap6s diversas criticas, os autores reconhecem a
existéncia de beneficios fiscais associados aos juros da divida, sendo que a poupanca fiscal

permitida pelos mesmos afeta o valor da empresa.

As duas teorias mais usadas para explicar as decisoes de financiamento sao a Teoria do Trade-Off
(TOT) e a teoria da ordem hierarquica na selecdo de fontes de financiamento, isto é, a POT.
Segundo a TOT, as decisbes sdo tomadas com base na comparacao entre custos e beneficios
associados aos juros da divida (Frank e Goyal, 2008), ou seja, as empresas alcancam um nivel
6timo de endividamento quando o beneficio marginal por cada unidade monetaria de divida é
igual ao seu custo marginal adicional. Para a POT nao existe um nivel 6timo de endividamento,
sendo que as empresas seguem uma hierarquia na escolha das fontes de financiamento de acordo
com os custos que cada uma acarreta. Nao obstante, Myers (2001), um dos autores de maior

prestigio na area, assumiu que nao existe uma teoria universal sobre a estrutura de capital.

2.2.1.1. Teoria do Trade-Off

A TOT aborda a forma como as empresas decidem financiar as suas operacoes e investimentos,
equilibrando o uso de capital proprio e capital externo (divida). Neste sentido, a TOT sugere uma
estrutura 6tima de capital que maximiza o valor da empresa. Assim, se a teoria do trade-off se
traduzir efetivamente, a estrutura 6tima do capital seria correspondente ao nivel de
endividamento em que o nivel dos beneficios fiscais igualam os custos de faléncia/insolvéncia

(Correa et al., 2013), como podemos observar na figura seguinte.
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Figura 2 - Teoria do Trade-Off (adaptado de Myers, 1984).

Fonte: Elaboracdo propria

A TOT é utilizada pelos autores para descrever um conjunto de teorias relacionadas (Shahar et
al., 2015). Através delas é percetivel que um gestor de uma empresa avalie os varios custos e
beneficios dos diferentes planos de alavancagem. Assume-se frequentemente que se obtém uma
solucdo interior, equilibrando os custos marginais e os beneficios marginais (Glover e Hambusch,

2014; Chairunnisa, Sudarsono e Tjandrasa, 2018).

A versdo original da TOT surgiu do teorema de Modigliani-Miller. Com a adi¢ao do imposto sobre
o rendimento das empresas a teoria original (Modigliani e Miller, 1963), criou-se um beneficio
para a divida, pois esta permite proteger os lucros dos impostos. Dado que a func¢io objetivo da
empresa é linear (criar valor) e nao existem custos compensatorios da divida, isso implicaria um
financiamento a 100% através de divida. Para evitar esta previsao extrema, € necessario um custo
compensatorio da divida, sendo a faléncia o resultado esperado. Kraus e Litzenberger (1973)
forneceram uma declaragao classica da teoria, indicando que existe um ponto 6timo que reflete
um equilibrio entre os beneficios fiscais da divida e os custos de faléncia (como podemos observar
na figura 2). Para Myers (1984), uma empresa que segue a TOT define um objetivo de racio
divida/valor e gradualmente tenta mover-se em direcdo a esse objetivo (TOT dinamica). Esta

meta é determinada pelo equilibrio entre os beneficios fiscais da divida e os custos de faléncia.

Existem varios aspetos na definicdo de Myers que merecem ser alvo de discussdo como, por
exemplo, o objetivo definido (ponto 6timo) nao ser diretamente observavel, o codigo fiscal
aplicado pode ser bastante mais complexo do que é afirmado pela teoria, a avaliacdo dos custos
de faléncia, e a implica¢do que os custos de transacgio tém perante o ajuste da divida e perante os
custos fixos e marginais (Frank e Goyal, 2008). Zambrano e Acuha (2013) apontam ainda que,

embora a TOT explique a estrutura de capital entre setores e empresas propensas a endividarem-



se, carece de esclarecer o porqué de muitas empresas, com capacidade de se endividarem, nao
utilizarem esta capacidade ou do endividamento permanecer elevado em paises com impostos

reduzidos.

Ao aprofundar o estudo sobre as contribuicoes de Fischer et al. (1989), Frank e Goyal (2008) e
Dierker et al. (2019), constata-se que existe uma divisdo significativa relativamente as vertentes
estatica e dinamica da TOT. A TOT estatica sugere que as empresas mantém uma estrutura de
capital relativamente fixa, realizando alteracGes apenas quando os beneficios superam os custos,
o que implica que os ajustes sejam efetuados de forma mais esporadica. Por outro lado, a TOT
dinamica propde que as empresas fazem ajustes graduais na sua estrutura de capital, levando em
conta mudancas no ambiente econdémico e nas condicoes internas. A principal diferenca entre
estas abordagens reside no facto de, na vertente estatica, as altera¢ées ocorrerem de forma mais
reativa e pontual, enquanto na vertente dindmica, a adaptacdo ao longo do tempo é mais
constante. Essa distin¢do leva a variagdes empiricas nos resultados, uma vez que a abordagem
dinamica tende a refletir uma evolucao mais continua nas decisoes financeiras das empresas,
enquanto a abordagem estatica pode resultar numa analise mais simplificada, com ajustes

limitados e pontuais.

As empresas familiares tendem a ser conservadoras em relacdo a alavancagem (uso de divida)
como forma de financiamento (Ampenberger et al., 2013). Assim, a TOT pode nem sempre ser

relevante na tomada das decisoes de financiamento daquelas empresas.

A necessidade de liquidez por parte das empresas familiares é fundamental, uma vez que estas
podem enfrentar a necessidade de preserva-la para acomodar diferentes interesses da familia.
Neste sentido, Lappalainen e Niskanen (2013) sugerem fatores como a distribuicao de dividendos

para uso pessoal dos membros da familia ou investimentos noutros empreendimentos.

Em muitos casos, estas empresas podem estar envolvidas em diferentes setores ou ter varias
unidades de negdcios. A exposicao a diferentes riscos intensifica-se através da diversificacao dos
negocios, pois o facto de se sentir necessidades distintas de financiamento pode afetar a estrutura
de capital de uma empresa (Hafner e Pidun, 2022). A decisdo de financiar recorrendo a fundos
internos ou recorrer a fontes de financiamento externas pode variar, dependendo da sadde

financeira de cada unidade de negécio.

2.2.1.2 Teoria da Pecking Order

A POT é uma das principais teorias no campo das financas empresariais e explica as decisoes de
financiamento das empresas. A origem da POT remonta a data 1961, na qual Donaldson estudou
as praticas de financiamento numa amostra de grandes empresas e constatou a sua preferéncia
pelo financiamento através de fontes internas, surgindo casos excecionais no qual fosse
necessario recorrer a fontes externas; quando tais fontes eram requeridas, os gestores tinham,
por norma, aversao a emissao de acoes. Mais tarde, Myers e Majluf (1984) deram seguimento a

analise de Donaldson (1961), concluindo que existia de facto uma hierarquia de escolhas de



financiamento — as empresas recorrem primeiro aos lucros gerados internamente, de seguida
recorrem a divida (caso sejam necessarios fundos adicionais) e, por fim, emitem capital proprio
para cobrir quaisquer requisitos de capital remanescentes. A preferéncia por esta ordem decorre
da assimetria de informacao e dos custos de transacao associados a cada tipo de financiamento

(Myers, 1984; Vasiliou, Eriotis e Daskalakis, 2009).

Segundo Myers e Majluf (1984), a existéncia de assimetria de informacao entre gestores e
investidores externos faz com que os gestores, que possuem mais informagoes sobre o verdadeiro
valor da empresa, evitem emitir novas a¢oes para nao sinalizar ao mercado que as a¢ées podem
estar sobrevalorizadas. Esta preocupacio leva a preferéncia pelo uso de fundos internos, que sao
menos suscetiveis a avaliacao negativa por parte do mercado. Bharath, Pasquariello e Wu (2009)
também destacam que a qualidade da informacao financeira divulgada pode atenuar os efeitos da

assimetria de informacao, facilitando o acesso das empresas a fontes de financiamento externas.

Os custos de transacdo desempenham um papel crucial na POT, o que inclui tanto os custos
diretos (como taxas de emissao e despesas legais), como os custos indiretos (servindo de exemplo
a potencial desvalorizacao das acoes existentes). De acordo com Leary e Roberts (2010), os custos
de transacdo associados a emissao de divida e acdes podem influenciar significativamente as
decisoes de financiamento das empresas. Demonstraram que com a presenca de altos custos de
emissao, as empresas sao mais propensas a recorrerem-se de financiamento interno e, quando
necessario, de divida, apenas utilizando a emissao de acées como tltimo recurso. Estudos como
os de De Jong, Verbeek e Verwijmeren (2011) e Fama e French (2012) sugerem que os custos de
transacao variam consideravelmente entre diferentes mercados financeiros e regimes
regulatorios, afetando a aplicabilidade da POT em contextos diversos. Empresas que operam em
mercados com altos custos de emissdo e regulamentacOes rigorosas tendem a seguir mais
estritamente a hierarquia de preferéncias de financiamento proposta pela teoria, juntamente com
as empresas que tém maiores restricoes de crédito (Lemmon e Zender, 2019). Apesar do suporte
empirico, a POT ndo esta isenta de criticas, incluindo algumas limitacoes como flexibilidade
limitada (Eldomiaty et al., 2017), a desconsideracao por outros fatores como beneficios fiscais da
divida e custos de faléncia, e evidéncias contraditorias, como as de Fama e French (2005) e as de
Leary e Roberts (2010), onde se constatou que as empresas podem emitir acées mesmo quando

outras fontes de financiamento estao disponiveis.

As empresas familiares sdo mais conservadoras em relacdo ao tipo de financiamento a que
recorrem e quanto maior for o nimero de membros da familia na gestdo da empresa, maior a
aversao ao risco, o que pode influenciar as decisoes de estrutura de capital (Duran et al., 2016).
Isso deve-se ao facto de que os membros da familia tém um forte vinculo emocional com o negdcio
e desejam proteger o patrimoénio familiar (Chaudary et al., 2021). Como resultado, estas empresas
geralmente priorizam o uso de recursos financeiros internos, como lucros retidos (Jansen et al.,

2023), minimizando a dependéncia por fontes de financiamento externas.
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O controlo da empresa também é uma questdo essencial nas empresas familiares. Os
socios/acionistas tendem a valorizar a propriedade familiar e, portanto, podem ser reticentes em
abrir o capital a investidores externos e sem ligacao a familia (Fama e French, 2005; Burgstaller
e Wagner, 2015; Jansen et al., 2023). Em muitos casos, as empresas familiares chegam a
desenvolver relacoes de longo prazo com instituicoes financeiras e outros credores, que podem
permitir condicoes mais favoraveis na obtencao de crédito em comparacao com empresas nao

familiares (Croci et al., 2011; Jansen et al., 2023).

As empresas familiares dispoem de recursos internos significativos, o que lhes permite reinvestir
lucros retidos e utilizar reservas financeiras acumuladas ao longo dos anos, sendo também a fonte
de financiamento principal a que estas empresas recorrem (Mc Namara, 2017; Jansen et al.,
2023). No entanto, a aplicacao da POT pode variar consideravelmente dependendo da estratégia
financeira adotada por cada familia, tendo em conta os seus objetivos e a sua capacidade de

autofinanciamento (Lin et al., 2008).

2.2.2 Empresas familiares e fontes de financiamento

As fontes de financiamento as quais as empresas recorrem podem ser divididas em duas

categorias principais: fontes de capital préprio e fontes de capital alheio.

As fontes de financiamento por capital proprio englobam os recursos financeiros investidos pelos
proprietarios da empresa e ainda os lucros retidos na empresa (Heider, Hiilsbeck e von Schlenk-
Barnsdorf, 2022). Os membros da familia podem optar por investir diretamente os seus proprios
recursos na empresa, seja em dinheiro ou ativos tangiveis, como propriedades ou equipamentos,
o que pode ocorrer quando os proprietarios desejam expandir as operacoes (Heider et al., 2022).
Outra vertente advém destas empresas reinvestirem parte dos lucros gerados na empresa,
financiando o crescimento sem recorrerem a fontes de financiamento externas (Romano et al.,

2001; Lappalainen e Niskanen, 2013).

Por outro lado, o capital alheio refere-se aos fundos que uma empresa obtém de fontes externas,
como instituicoes financeiras, investidores nao relacionados com a familia e outras empresas.
Surge ainda, nalguns casos, a hipotese de membros familiares poderem emprestar dinheiro a
empresa, agindo como credores (Danes et al., 2009; Lee e Persson, 2016), o que pode ser 1til
quando a empresa precisa de um influxo de capital temporario. As empresas familiares podem
solicitar empréstimos a bancos, ou outras instituicoes financeiras, de curto ou de médio/longo
prazo. De notar que as empresas familiares preferem contrair empréstimos de longo-prazo pelo
facto de lhes permitir um melhor controlo sobre os riscos e ter uma melhor e maior margem de

pagamento (Hamid et al., 2015; Ginesti et al., 2023).

A opcao de recorrer a investidores externos, como sociedades de capital de risco, business-angels
ou empresas de private equity surge porque estes fornecem recursos financeiros em troca de

participacao no capital da empresa (Block, 2019). Porém, o recurso a fontes de financiamento que

11



envolvem a entrada de novos investidores e externos a familia, ndo seja frequente porque tal

implica reducao do controlo da gestdo da empresa (Croci et al., 2011).

A escolha entre o uso de capital proprio e capital alheio depende das necessidades de
financiamento especificas da empresa, do perfil dos proprietéarios e da disposicao de compartilhar
o controlo da empresa com investidores externos. E importante que as empresas familiares
avaliem cuidadosamente as opcdes disponiveis e escolham a abordagem de financiamento que
melhor se alinhe com os seus objetivos e situacao financeira (Koropp et al., 2014; Jansen et al.,

2023).

O capital proprio apresenta uma série de vantagens significativas a serem consideradas no
contexto da gestao financeira de uma empresa. Quanto maior for a dimensao da empresa e o seu
capital proprio, menor é a exposicao ao risco de faléncia e, portanto, maior sera a sua capacidade
de obter qualquer financiamento que seja requerido (Santos et al., 2014). A flexibilidade é outra
vantagem notavel do capital proprio, uma vez que sem as restricoes impostas por credores ou
investidores externos, a empresa tem maior liberdade para adaptar a sua estratégia financeira
(por exemplo, investir em inovacao e desenvolvimento) e promover a flexibilidade organizacional
(Broekaert, Andries, Debackere, 2016). Mantendo o poder interno, o capital proprio preserva a
autonomia da empresa e leva-a a renunciar a diversificacao (Kalm e Gomez-Mejia, 2016). Nao ha
diluicdo do controlo ou da propriedade sobre as operagdes da empresa, permitindo que os
proprietarios continuem a conduzir os negocios de acordo com a sua visao estratégica e a manter
um balanco sobre os recursos obtidos (Upton e Petty, 2000; Tappeiner et al., 2012; Croce e Marti,
2016). Outra vantagem é a melhoria do valor da empresa e dos seus instrumentos de capital
(Zellweger e Sieger, 2012). O capital proprio pode fortalecer a posicao financeira da empresa,
aumentando a sua capacidade de investimento e o seu valor calculado no mercado; desenvolvem-
se assim relacionamentos mais favoraveis com credores e a demonstracao da sua capacidade de
gerar riqueza, valor e pagar dividas, o que contribui para a construcdo de uma reputacao sélida e

confiavel no mercado financeiro (Sageder, 2018).

Nao obstante, apesar de as empresas familiares encararem o financiamento interno como a sua
principal fonte de financiamento, pode limitar o potencial de crescimento da empresa,
especialmente em projetos de longo prazo ou de expansdo substancial, ainda que Duran et al.
(2016) e Arregle et al. (2017) defendam que as empresas familiares possuem caracteristicas e

principios que se podem vir a traduzir na sua orientacgio e sucesso.

A pressdo aplicada sobre o fundo de maneio da empresa dificulta gestao das empresas, sendo este
necessario para as operagoes diarias e que afeta a liquidez caso nao seja uma estratégia utilizada
a curto prazo (Panda e Nanda, 2018). A utilizagdo de financiamento interno também pode resultar
na perda de experiéncia externa, uma vez que a empresa evita a participacao de investidores
externos ou credores e priva-a de valiosos conhecimentos e recursos que poderiam impulsionar o

seu crescimento e inovacao (Aiello, Cardamone, Mannarino e Pupo, 2021).
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A natureza limitada dos recursos internos pode ser inadequada para financiar projetos a longo
prazo e restringe a capacidade da empresa de realizar investimentos substanciais ao longo do
tempo, enquanto se for efetuada através de colaboragdes com fontes externas, pode favorecer
efeitos positivos nas empresas familiares (Casprini et al., 2017) como, por exemplo, o acesso a
novo conhecimento de tecnologias e praticas inovadoras (De Massis et al., 2015), o fortalecimento
da reputacao e rede de relacionamentos (Le Bretton e Miller, 2018), a diversificacao de riscos e

recursos, como o capital financeiro, humano e técnico (Simon e Hitt, 2003), entre outros.

Segundo Chen et al. (2010), apesar dos potenciais beneficios fiscais que a agressividade fiscal pode
trazer para os proprietarios de empresas familiares, estas frequentemente optam por nao adotar
tais estratégias. Esta decis@o baseia-se em preocupacdes com a reputacdo e em conflitos de
agéncia especificos das empresas familiares. Com uma visao de longo prazo, estas empresas
valorizam a manutenc¢io de uma boa reputagio e temem as possiveis sangoes fiscais, preferindo
evitar praticas fiscais excessivamente agressivas, mesmo que estas possam aumentar
significativamente os lucros. No entanto, este acaba por ser um assunto amplamente debatido e
com diversas opinides, pelo facto dos beneficios fiscais variarem entre paises e as empresas

preferirem ser mais cautelosas ao utilizarem-nos (Gaaya, Lakhal e Lakhal, 2017).

A competicao mundial agressiva, a globalizagdo e o desenvolvimento tecnolégico, (entre outros
aspetos), tém forcado as empresas a tornarem-se cada vez mais competitivas umas com as outras
(De Massis, Frattini, Majocchi e Piscitello, 2018). O acesso ao financiamento através de capital
alheio impulsiona um crescimento mais robusto e abrangente, permitindo a exploracao de novas
oportunidades de mercado. Segundo Koropp, Kellermanns, Grichnik e Stanley (2014), a intencao
de utilizar financiamento externo (quando premeditado) esta positivamente associado ao sucesso
das empresas. A internacionalizacao através do capital alheio permitiu as empresas aproveitarem-
se das economias de escala e fortalecer a sua posicao competitiva no mercado, garantindo recursos

cruciais para o seu desenvolvimento rapido e eficaz (Sciascia, 2012).

Capitulo III — Metodologia

No centro deste estudo, que tem por objetivo principal investigar as decisoes de financiamento
em contexto de empresas familiares, no contexto da POT, surge a necessidade de se adotar uma
metodologia que se revele apropriada a anélise. O presente capitulo apresenta a metodologia que
se ajusta a esta investigacao, cujo enfoque repousa num estudo de caso inserido num contexto

especifico, onde as caracteristicas sao delineadas com rigor e nitidez.

A matriz deste estudo tece-se predominantemente com fios qualitativos e interpretativos,
refletindo uma abordagem que concede primazia ao proprio processo de pesquisa, para além dos

resultados que venham a emergir. A conducdo deste estudo efetiva-se por intermédio de uma
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abordagem qualitativa, mais especificamente pela via da analise de contetido de uma entrevista
com inten¢oes de explorar o tema em causa e cuja marca registada se une na sua inerente
subjetividade e na procura pela compreensao profunda dos fenémenos que se desdobram

(Moreira, 2002; Elliott e Timulak, 2021).

A abordagem qualitativa, um alicerce que nao se limita a mera producio de resultados, mas
também se concentra no proprio ato de pesquisa, configura-se como uma abordagem indutiva,
em que os conceitos ganham vida a partir dos padroes que emergem na recolha dos dados (de
Jesus Soares, 2019). E, ignalmente, uma abordagem holistica que reconhece a complexidade que
caracteriza a realidade das empresas familiares, e flexivel, adaptando-se de acordo com a natureza
mutéavel e dindmica que caracteriza estas organizacoes (Mason, 2002; Fletcher, De Massis, e

Nordqvist, 2016).

Geralmente, com a abordagem qualitativa, surge o recurso a estudos de caso, o que pressupoe
uma analise detalhada de uma situacdo particular, tirando partido da abundancia de detalhes
disponiveis (Ventura, 2007; Priya, 2021). Importa salientar que a op¢ao deste estudo recai sobre
o método de estudo de caso singular, o que implica uma investigacdo empirica abrangente,
abarcando o planeamento, a colheita e a analise dos dados de forma integrada, conforme defende
Yin (2018).

Na metodologia qualitativa assiste-se a uma estreita proximidade entre o sujeito da investigacao
e o0 objeto de estudo (Martins, 2004). Quando se investiga um fendmeno com caracteristicas
proprias, impoe-se o desenvolvimento de metodologias que coloquem a intuicdo, a imaginacao e

a procura de estruturas universais no cerne da compreensao da dindmica subjacente.

3.1 Selecao do estudo de caso

A abordagem qualitativa permite aos investigadores explorar profundamente experiéncias
individuais, perspetivas e contextos, com o objetivo de obter uma compreensiao mais rica e
contextualizada de um fen6meno em estudo. A escolha cuidadosa do estudo-caso é fundamental
para garantir que a pesquisa seja relevante, representativa e capaz de responder as perguntas de

pesquisa de forma eficaz.

Segundo o dicionario de Merriam-Webster (2009), um estudo de caso é diretamente definido
como uma "analise intensa a uma unidade individual (seja esta uma pessoa ou comunidade),
enfatizando fatores de desenvolvimento em relagdo ao meio ambiente.”, o que Robert Stake
(2008) apelida de "funcionamento especifico” ou "sistema limitado”. Mais recentemente,
Figueiredo e Amendoeira (2018) definiram um estudo de caso como uma “abordagem
metodolégica de investigacdo, especialmente, adequada quando se procura compreender,
explorar ou descrever acontecimentos e contextos complexos, nos quais estao envolvidos diversos

fatores.”
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O presente estudo de caso incidira sobre uma empresa que tem como atividade principal a
producao e comercializacdo de café e que opera a nivel nacional desde 1961. A empresa Delta Cafés
cumpre o critério de se tratar de uma empresa familiar, dado o facto do seu capital ser detido a
100% pelos membros da familia do Comendador Rui Nabeiro (membro fundador), com varias
geragOes envolvidas na gestdo e no desenvolvimento do negbcio. Este aspeto é crucial para o
estudo da POT, pois permite observar como as decisoes de financiamento sao influenciadas pela
dindmica familiar e pelos seus objetivos a longo prazo. Outro fator relevante é a posicao da Delta
Cafés no mercado. Sendo uma empresa consolidada, ela enfrenta diferentes desafios de
financiamento comparados a empresas menores ou em crescimento. A anélise de uma empresa
estabelecida demonstra como a maturidade e a estabilidade do negocio influenciam as decisoes

de financiamento.

3.2 Recolha dos dados

A recolha de dados é uma etapa fundamental em qualquer pesquisa qualitativa e sera efetuada a

partir de uma entrevista.

A entrevista pode ser categorizada desde a sua natureza de implementacdo, aos motivos ideais
contidos dentro de qualquer estudo qualitativo (Edwards e Holland, 2013). Os trés tipos comuns
de entrevistas incluem: entrevistas estruturadas, semiestruturadas e nao estruturadas (DiCicco-
Bloom e Crabtree, 2006; Gill et al., 2008; Edwards e Holland, 2013; Stuckey, 2013; Jamshed,
2014;). Além do motivo da entrevista, a principal diferenca entre os varios tipos de entrevista, esta
no poder do entrevistador. Em cada categoria, o investigador assume algum grau de
responsabilidade. Cada um desses tipos amplamente conceituados sera sucintamente analisado

de seguida para criar uma melhor compreensao da sua relevancia em estudos qualitativos.

Os analistas reconhecem o facto de nenhuma entrevista qualitativa carecer de estrutura
(Jamshed, 2014). Contudo, o grau de rigidez de atuacio do entrevistador nos vérios tipos de
entrevista difere. As entrevistas estruturadas sao totalmente controladas pelo entrevistador (que
possui muito poder) e, como tal, ddo ao entrevistado menos espaco para ser flexivel e casual
(Stuckey, 2013). Nas entrevistas estruturadas, a natureza das perguntas feitas pelo investigador é
muito curta e espera-se que os sujeitos respondam de forma semelhante, com respostas curtas e
diretas. Com base nos principios de uma entrevista estruturada, fica evidente que o ambiente da
entrevista é muito controlado, o que pode causar desconforto aos sujeitos e originar respostas
infundadas. As entrevistas estruturadas possuem um conjunto de diretrizes que devem ser

claramente observadas pelo investigador (Stuckey, 2013).

As entrevistas semiestruturadas sao o tipo de entrevista mais utilizado na investigacao qualitativa
(Alshengqeeti, 2014). Assim como as entrevistas estruturadas, este tipo de entrevista também traz
um esboco de topicos e questbes elaborados pelo investigador (Stuckey, 2013). Porém, ao

contrario das entrevistas estruturadas, as entrevistas semiestruturadas nao possuem aderéncia
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rigida, isto é, a sua implementacao depende da forma como o entrevistado responde a questao ou

aos topicos apresentados pelo investigador.

Embora exista um conjunto de questdes que guiam a entrevista, a resposta do sujeito da ao
investigador flexibilidade para formular questoes mais pormenorizadas do que as inicialmente
elaboradas. Esta nogdo também é defendida por outros autores que afirmam que as entrevistas
semiestruturadas sao a tnica fonte de informacao para investigadores qualitativos dado que
permitem aprofundar o conhecimento de um determinado fendmeno em estudo (DiCicco-Bloom

e Crabtree, 2006).

Com base no entendimento atual, nenhuma entrevista pode ser qualificada como sendo
verdadeiramente nao estruturada. No entanto, certas entrevistas sdo desarticuladas na sua
natureza de implementacao e atribuem um determinado rétulo (Adhabi e Anozie, 2017). Ao
estudar certos aspetos de questdes sociais do dia-a-dia, os investigadores tém de se tornar parte
daquilo que estao a estudar, o que permite que eles observem, apontem os assuntos principais e
facam perguntas informalmente, enquanto tiram anotacGes (Stake, 2008). Esta forma de
entrevista carece de ser conceituada como entrevista narrativa (Stuckey, 2013). Embora com
conceituacao diferente, o modo narrativo da pergunta é uma espécie de entrevista nao estruturada
(Muylaert et al., 2014). Significativamente, as entrevistas nao estruturadas siao conversas

controladas que atendem aos interesses do investigador.

Desta forma, foi realizada uma entrevista, neste estudo de caso que se enquadra como sendo
semiestruturada, devido a seguir um determinado guido, e ainda, ter uma componente aberta que
pode variar consoante o decorrer da mesma. A entrevista contou com o Controller Financeiro
(CF) da Delta Cafés, que contribuiu com conhecimentos de diferentes campos, nomeadamente da
area financeira (tendo obtido apoio prévio da Coordenadora do Planeamento e Controlo de
Gestao) e da area de recursos humanos (onde contou com informacao proveniente da Diretora

dos Recursos Humanos).

Por forma a obter um enquadramento inicial da empresa, o CF forneceu um background no inicio
da entrevista que sumariza e caracteriza a “Delta Cafés” antes do préprio decorrer da entrevista.
O entrevistado, tem 45 anos e possui uma licenciatura em economia e uma graduagao em controlo
e finangas. A entrevista decorreu durante 1h3o, via Microsoft Teams. O guido de entrevista

encontra-se em anexo.

Capitulo IV - Resultados

Depreendeu-se da entrevista que a empresa Delta Cafés, sediada em Campo Maior, no distrito de

Portalegre, Alentejo, e fundada em 1961, se destaca atualmente como uma das maiores produtoras
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e comercializadoras de café do mundo. O capital social da empresa permanece inteiramente nas
maos da familia do fundador, o Comendador Rui Nabeiro, sendo distribuido entre a sua esposa,

os seus dois filhos e netos, o que reforc¢a o legado familiar.

Observou-se que, com um crescimento exponencial, a Delta Cafés conta com cerca de 3.200
funcionarios e atua como a empresa matriz dentro do conglomerado das 40 empresas do Grupo
Nabeiro — Delta Cafés. A entrevista sugeriu que, enquanto a empresa demonstra um alto nivel de
maturidade no mercado portugués, a sua expansdo internacional varia conforme a regiao
geografica. A diversidade da carteira de negocios da empresa adiciona complexidade a avaliagao
do seu estagio de vida em diferentes areas globais. Os principais mercados de exportacio incluem
Espanha, Angola, Brasil e China. As ambicoes da empresa, que incluem estar entre as dez maiores
exportadoras mundiais de café, parecem ser perseguidas através de uma continua inovacao, rigor

e compromisso com a satisfacio dos clientes.

Os processos de gestdo na Delta Cafés requerem de uma validacao hierarquica do Conselho de
Administragao, este que, segundo o CF, “é muito presente na tomada de decisdo e bem

assessorado” na realizacdo da mesma.

Rui Miguel Nabeiro, neto do Comendador Rui Nabeiro, assumiu o controlo da empresa do seu
avo como CEO no ano de 2021. Numa entrevista ao Jornal Expresso?, revelou-se que Rui Miguel
ja era predestinado a gerir a Delta Cafés pelo facto do Comendador ter ha muito tempo a questao
da sucessao resolvida. Através de um protocolo familiar, foi possivel estabelecer que o capital da
empresa estaria sempre protegido e afeto a familia do Comendador Nabeiro, neste caso, aos seus
dois filhos e quatro netos. Ao assumir o encargo de CEO, Rui Miguel Nabeiro passou herdar uma
empresa avaliada no valor de 400 milhGes de euros, sob a qual dispde o papel principal no

conselho de gestao.

Antes do falecimento do Comendador Rui Nabeiro, fomentou-se um modelo de gestdo que se
alinha com teorias contemporaneas, caracterizado por nao ser fixo, mas por seguir determinados
padroes. Deu-se a entender no decorrer da entrevista que o Comendador, enquanto lider do
Conselho, considerava os colaboradores o recurso mais valioso da empresa, enfatizando a

importancia de manté-los motivados e satisfeitos no desempenho das suas fungoes.

Esses elementos indicam que o sucesso atual da Delta Cafés estd associado nao apenas a qualidade
dos seus produtos, mas também a sua abordagem de gestdo, que valoriza a tomada de decisées
pela alta direcdo e reconhece a importancia das contribuicoes individuais dos colaboradores,

alinhadas com os interesses da organizacao.

2 Consultar: https://expresso.pt/podcasts/o-ceo-e-0-limite/2023-01-02-Rui-Miguel-Nabeiro-CEO-da-
Delta-Cafes-Quando-somos-da-familia-temos-de-provar-o-triplo-dos-outros-95ea562c
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Ao longo dos anos a empresa realizou diferentes investimentos e procurou constantemente criar
projetos que nao se concentram apenas na Delta Cafés, ou seja, a sociedade mae financia as outras
empresas do Grupo Nabeiro consoante as necessidades das mesmas. Esta abordagem de
financiamento reflete-se na POT, que é seguida pelo grupo, onde se privilegia o uso de fundos
internos antes de recorrer a financiamento externo. O CF refere que é a area financeira que se
encarrega de contemplar “as opcoes estratégicas, seguindo a hierarquia até aprovacdo da
administracdo”, o que estd em concordancia com a POT, que sugere que as empresas preferem
financiamento interno (lucros retidos), seguido de divida, e finalmente, como tltima opcao, a

emissao de novas acoes.

A prova que nenhum departamento da Delta Cafés se desvia a preferéncia pela utilizacao de lucros
retidos é o departamento de I&D, que “nao é excecao” ao recurso deste tipo de financiamento.
Consta que além de um investimento de cerca de 40/50M€ em obras e em otimizacoes de
processos e de producdo nas suas fabricas, o principal projeto da Delta nestes tltimos anos
consistiu numa maquina de extracio de café ao contrario — Rise Delta Q - tendo sido apresentado
em 2017 na Web-Summit e que apareceu mais recentemente no mercado; complementou-se que
o projeto comecou em 2015 e surgiu como uma simples ideia de um colaborador da empresa, o

que confirma, mais uma vez, o valor que estes tém para a Delta Cafés.

Trata-se de uma empresa com vasta experiéncia no mercado, pelo que estd sempre a par da sua
concorréncia, mas nao utiliza nem se guia pelas decisoes de financiamento das outras empresas:
“é rara a empresa que atua como a Delta”, seja a nivel de poder financeiro, seja na capacidade

para “gerar (...) fundos para se autofinanciar em tantas frentes”.

Apesar de ndo ser comum para a Delta ter parecerias numa vertente de pesquisa ou de
financiamento, a Rise Delta Q contou com a interveniéncia do designer francés Philippe Starck

para desenhar o produto.

Dentro da linha de produtos inovadores a Delta conta com o Centro de Inovagdo do Grupo
Nabeiro — Diverge — um grupo/seccao que usufrui de um orcamento proprio (ainda que
proveniente de autofinanciamento) e que surge com visoes estratégicas de produtos perante o
mercado atual. Nos dias de hoje, este é o grupo que incorpora e permite a intervengao dos
colaboradores com as suas ideias. Aqui, a POT é novamente visivel, uma vez que o
autofinanciamento é a principal fonte de recursos, em concordancia com a preferéncia do grupo
pela utilizacdo de fundos internos. E especialmente neste tipo de projetos que a Delta Cafés tem
em conta que o “quadro macroeconémico mundial tem sofrido alteracoes, o que leva as empresas
a escolherem cada vez mais as opcoes de financiamento mais vantajosas, por isso, de acordo com
o investimento e a area geografica em que atua, o grupo adapta a sua politica”, revelou o CF;
acrescentou que “a nivel nacional a Delta atingiu um nivel de maturidade (pelo menos, no

segmento do café), enquanto que a nivel internacional nao se pode dizer o mesmo”.
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Destacou-se que o “procedimento base” relativamente as decisdes de financiamento passa por:
aprovacao da Comissdo de Administracao, seguida da Comissao Executiva e os membros de 12
linha. Antes de serem aprovadas as verbas necessarias e tidos em conta os gastos de um projeto
pelos membros anteriormente referidos, é feita uma avaliacao pelo CFO. O CF refere também que
o Departamento Financeiro estd sempre “na dependéncia hierarquica da comissao de gestao”,
esta que é composta por membros da familia Nabeiro e tem, como lider da mesma, o empresario

e neto do Comendador Nabeiro, Rui Miguel Nabeiro.

O financiamento da Delta segue uma abordagem clara e definida. Quando questionado sobre “a
ordem de preferéncias na escolha das fontes de financiamento, priorizando lucros retidos,
seguidos por capital alheio e, por fim, a abertura de capital a novos investidores externos a
empresa”, o CF mencionou que “o grupo, no seu crescimento, tem usufruido de uma estabilidade
financeira que permite utilizar os capitais proprios, mas ajusta sempre as suas opcoes consoante
o investimento em causa e as condicoes de mercado propostas.” Destacou-se ainda na entrevista
que a Delta possui lucros suficientes para suportar os custos de producao e também os que sdo
utilizados para novos projetos, sendo que os lucros retidos advém do passado e a divida bancéria

é praticamente inexistente.

A abertura de capital a novos investidores externos a empresa estd, como referido pelo CF,
“completamente fora de questdo”, seguindo a vontade do Comendador e tendo como por base
todos os lucros gerados pela empresa, que sdo mais que suficientes para sustentar o atual

desenvolvimento da mesma.

O autofinanciamento através de lucros retidos também tem um papel importante no orcamento

do departamento de I&D que é composto pela equipa Diverge Delta Cafés.

Ainda que com uma posicao bastante consolidada no mercado, a Delta procura continuar a
crescer e a investir em novos projetos e em melhorias de otimizacao de processos. O entrevistado
referiu que mais recentemente a empresa tem investido em promover préticas sustentaveis e de
responsabilidade social, tendo sido fornecidos diferentes exemplos por cada um deles na
entrevista, como a compra de matérias primas sustentéveis, a criacao de um museu do café (com
fim cultural), a participacdo em eventos de donativo, estudos de pegada de carbono, aquisi¢ao de
frotas de carros elétricos, instalacao de painéis fotovoltaicos, entre outros; os proprios produtos
também comecam a ser pensados num ponto de vista ambiental (cdpsulas biodegradaveis), com

intuito de chegar até aos consumidores mais rigorosos.

Todos os processos de investimentos da Delta passam por um estudo de mercado e variam muito
financeiramente, tanto com a dimensdo do produto que se espera vender, como o mercado onde
se ira inserir, onde sao avaliadas taxas de juro e a variabilidade do mercado, as taxas de cAmbio
que surge como um fator principal quando se pretende inserir um produto noutro pais, os
mercados de aquisicoes e, acima de tudo, o que o negbcio vai requerer para poder proceder e

ganhar relevancia uma vez que pronto para apresentar ao publico.
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O CF referiu que apesar do nivel de maturidade atingido no mercado nacional e do processo de
desenvolvimento internacional, é objetivo da empresa “alcancar o top 10 mundial” do setor,
através de uma visdo inovadora e da criacdo de novos produtos de alta qualidade. Por estar
alinhado com o interesse comum dos colaboradores da Delta, este sempre foi um pensamento
unanime entre os colaboradores da empresa. Ressalvou-se continuamente que qualquer um

destes investimentos contara certamente com o financiamento interno através de lucros retidos.

Capitulo V - Conclusoes e implicacoes

As conclusoes deste estudo sublinham a importancia da teoria da pecking order no contexto das
empresas familiares, com uma énfase particular na preferéncia pelo financiamento interno

através da retencao de lucros.

Esta investigacdo baseou-se numa abordagem qualitativa, tendo por base a realizacdo de uma
entrevista semiestruturada que incidiu sobre topicos relacionados com a teoria da pecking order
nas empresas familiares. Para se conseguir responder a estas perguntas foi escolhida a Delta
Cafés, uma empresa de grande dimensdo, considerada familiar, e baseada no distrito de

Portalegre, Campo Maior.

O estudo demonstra que a aversao ao risco e a procura pela manutencao do controlo sao fatores
determinantes nas decisOes financeiras, refletindo-se na ordem de preferéncias seguida na
selecio de fontes de financiamento. As empresas familiares tendem a priorizar o
autofinanciamento e, em menor grau, o endividamento, evitando ao maximo a emissao de novas
agoes para niao diluir o controlo sobre as suas ac¢oes. Este comportamento é consistente com a
literatura que sugere que as empresas familiares, devido a sua estrutura tinica e dindmica interna,
preferem métodos de financiamento que ndo comprometam o controlo familiar. O estudo realga
que a teoria da pecking order ndo € apenas um conceito teérico, mas uma pratica observavel nas

decisoes de financiamento de empresas familiares.

Através da entrevista realizada a empresa “Delta Cafés”, concluiu-se que esta segue a POT nas
suas decisoes de financiamento. A sua forma de atuar perante uma decisao de escolher o tipo de
financiamento utilizado é claramente de optar pelo financiamento interno, este que é obtido
através dos lucros retidos. Por vezes, dependendo da area geografica onde se ira realizar um
determinado projeto ou investimento, a Delta podera recorrer a segunda opc¢ao de financiamento:
empréstimo proveniente de bancos. Segundo a POT, surge em terceiro lugar a opcao de abertura
de capital a novos investidores externos a empresa, op¢ao que é excluida por completo pela Delta,
visto esta se encontrar financeiramente estavel e ter o intuito de preservar totalmente o capital da
familia Nabeiro (como o fazem desde que a empresa foi fundada). Apesar de o estudo-caso se

focar unicamente numa empresa (de grande impacto em Portugal), a investigacao assumiu ao
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longo do seu percurso que as empresas familiares optam, de uma forma geral e caso lhes seja
financeiramente permitido, pelo financiamento interno por ser uma opcao mais conservadora,

evitando abertura do capital da empresa a investidores externos e também o aumento de dividas.

Apesar da grande capacidade financeira, a empresa baseada no Alentejo demonstra um elevado
grau de planeamento e cautela quando aborda novos projetos. Uma caracteristica da Delta Cafés
é o facto de recorrer varias vezes as ideias dos seus funcionarios, tentando através de um
departamento préprio da sua estrutura transformar essas mesmas ideias em produtos/servicos
reais. Esta ideologia esta presente na Delta Cafés desde que foi criada e implementada pelo

proprio Comendador Rui Nabeiro.

A Delta Cafés est4 afirmada a nivel nacional e no decorrer da entrevista, a perspetiva internacional
foi clara: atingir brevemente o top 10 mundial do setor de venda e comercializacdo de café. Além
dos produtos vendidos internacionalmente, (como é o caso da maquina de extracdo de café
invertida que foi apresentada ao longo do estudo-caso), a Delta Cafés ja tomou como costume a
pratica de diversos atos sustentaveis e culturais, o que a permite ir mais longe nao s6 na qualidade

do que vende, mas que se estende até a mentalidade dos consumidores mais exigentes.

O processo de financiamento da Delta Cafés inicia-se no departamento financeiro, que avalia e
dispoe as opcoes estratégicas, levando a decisao para a aprovacao final pela administracao. O CFO
desempenha um papel central na avaliacao de cada projeto antes da aprovacao pela Comissao de
Administracao e pela Comissao Executiva. Todas as decisdes financeiras estao sob a supervisao
da familia Nabeiro, com Rui Miguel Nabeiro, neto do fundador, no comando do conselho de
gestao, garantindo que as decis6es sigam a politica tradicional do grupo, que favorece a autonomia

financeira.

O envolvimento familiar é crucial nas decisoes de financiamento da Delta Cafés. A preservacao do
controlo familiar e a prote¢ao do capital social sdo pilares fundamentais da empresa. A politica
financeira é fortemente influenciada pelo legado deixado pelo Comendador Rui Nabeiro, que
sempre priorizou o uso de financiamento interno para garantir o crescimento sustentado e evitar
a dependéncia de fontes externas. Este legado continua sob a lideran¢a de Rui Miguel Nabeiro,
que mantém a linha estratégica de autofinanciamento, refletindo os valores familiares de
independéncia e controlo. A decisao de nao abrir o capital a investidores externos é um exemplo

claro da influéncia familiar no controlo das fontes de financiamento.

Visto a Delta Cafés apresentar novos projetos todos os anos e ter intencoes de continuar a inovar
para poder perseguir a sua concorréncia internacional e talvez um dia ultrapassa-la, nao se
referiram possiveis futuros projetos em especifico, além da continua procura por praticas mais

sustentaveis e a recorrente utilizacao do financiamento interno.

As limitacoes deste projeto derivam principalmente do facto dos resultados obtidos terem

incidido apenas numa empresa familiar que, neste caso concreto, pode ndo representar o caso das
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outras empresas portuguesas. No entanto, serve frisar que, quando possibilitadas
financeiramente, grande parte das empresas recorrem ao financiamento interno conforme dita a
teoria estudada ao longo desta investigacao. Além desta restricdo, devemos ter em conta que a
POT representa uma perspetiva teorica para decisoes financeiras, sendo que existem outras

teorias que o fazem, tal como a TOT e a teoria da agéncia.

Por fim, como futuras linhas de investigacao, existem diversos topicos a abordar na perspetiva de
que as empresas familiares, para além da sua propria designacao, tém fatores bastantes variaveis,
como o efeito das dindmicas de sucessao, isto €, a forma como os processos de sucessao e transicao
de lideranca dentro da familia impactam as preferéncias de financiamento em conformidade com
a POT; a resiliéncia financeira perante crises econémicas também pode ser uma linha de estudo
a seguir, uma vez que os periodos de instabilidade financeira em empresas familiares é um tema
ainda bastante vago e estas sdo entidades com um conjunto de caracteristicas e uma forma de se

comportarem bastante especificas.
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Anexos

Guiao da entrevista

Introducdo e Consentimento:

- Esta entrevista pode ser gravada para utilizar para o estudo?

Contextualizacdo e caracterizacio do entrevistado:

- Nome completo?

- Qual a idade do entrevistado? Habilitacbes? Género?

- A pessoa que estou a entrevistar € membro familiar ou ndo familiar do fundador da Delta?

- Que func¢oes desempenha em especifico?

Enquadramento da empresa:

- Localizacgao da sede?

- Numero de colaboradores?

- Idade da empresa?

- Atividade exercida pela empresa?

- CAE da empresa?

- Forma juridica?

- Nimero de sbcios da empresa?

- Parentesco entre os s6cios?

Propriedade do capital:

- Qual é a estrutura da propriedade da empresa?

- Como esta distribuido o capital social da empresa?

- Qual a percentagem de capital social que a familia detém da empresa (caso nao seja detido na

totalidade pela mesma)?
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Projetos e Financiamento:

- Quais sao as principais fontes de financiamento utilizadas pela Delta Cafés?

- Tendo opcao de escolha, qual a ordem preferencial das fontes de financiamento?

- Existe uma relacao entre a gestao partilhada familiar da Delta Cafés e a forma como a empresa
escolhe as suas fontes de financiamento segundo a ordem: 1° lucros retidos; 2° capital alheio e

por ultimo a abertura de capital a novos investidores externos a empresa?

- Podia partilhar alguns dos projetos mais recentes da Delta Cafés e qual foi a forma de

financiamento utilizada para estes projetos?

Decisoes de financiamento:

- Como se processa concretamente quem inicia a escolha de fontes de financiamento e de quem é

a decisao final sobre a escolha das fontes de financiamento?

- De que forma a escolha preferencial hierarquica das fontes de financiamento utilizadas pela

Delta Café é afetada pelo envolvimento familiar na gestao/controlo da empresa?
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