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Resumo

O tema das Pequenas e Médias Empresas Familiares tem sido alvo de iniUmeros estudos nos
Ultimos anos, dado tratar-se de empresas singulares, que podem subsistir durante varios anos
e até séculos. Atualmente sdo a forma empresarial predominante a nivel mundial sendo por
isso extremamente importantes para a economia mundial. Contudo, é consabido também, que
dois dos principais problemas com que estas empresas se debatem é o acesso ao
financiamento e o processo de sucessdo. Neste sentido, através de entrevistas realizadas ao
membro sénior (sucedido) e ao membro junior (sucessor) de quatro empresas, o presente
estudo pretende analisar as duas dimensdes (financiamento e processo sucessorio), com o
intuito de compreender a relacao entre o processo de sucessao e as decisdoes de

financiamento.
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vii



viii



Abstract

The topic of family businesses has been the subject of countless studies in the last years. This
has been occurred since these unique companies have been subsisted over several centuries.
Nowadays, family businesses are the predominant form of business worldwide, which makes
them extremely important to the world economy. However, there are two considerable
problems faced by these companies. The first one is related to financing and the second with
the succession process. Through interviews with senior members (successor) and junior
members (successor) of four companies, the present study aims to analyze two dimensions
(financing and succession process) to understand the relationship between the succession

process and the financing decisions.

Keywords

Family Business, Succession, Financing, Equity Capital, Debt Capital.
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1. Introducao

Desde a Grécia antiga, passando pelo império romano, idade média e era dos descobrimentos
que as atividades das empresas eram criadas, expandidas e geridas por conjuntos de pessoas
com lacos de consanguinidade. E por isso correto afirmar que estes “empreendimentos
familiares” remontam mesmo as primeiras civilizacoes. Até a revolucao industrial, a “familia
e o trabalho” eram conceitos indissociaveis. A familia resumia-se a um grupo social de
membros constituido sob uma unidade econdmica em que todos os familiares trabalhavam e
contribuiam para o “lar”. Na primeira metade do século XX (1920-1950), assiste-se, nos
Estados Unidos a entrada das familias empresarias para as grandes empresas, onde
habitualmente a propriedade (ownership) e a gestao (management) estao amplamente
separadas.

Contudo e apesar da relevancia das empresas familiares ao longo da historia, o tema em si
nunca se imp0os como area de estudo de ciéncias sociais e humanas até 1960. Com efeito, os
autores pioneiros a publicar sobre o tema das empresas familiares foram Trow (1961) e
Donnelley (1964). Trow (1961) abordou a sucessao e os respetivos fatores que influenciam o
processo sucessorio e Donnelley (1964) escreveu sobre as caracteristicas, vantagens e
desvantagens deste tipo de empresa. A partir da década de 70 e com os contributos de Danko
(1975) publicados no livro “Beyond Survival: A Business Owner’s Guide for Success” o tema
das empresas familiares assumiu preponderancia e passou a ser amplamente investigado, o
que proporcionou nas décadas seguintes (80 e 90) a publicacdo de diversos artigos cientificos
e a constituicdo de institutos e associagdes com o intuito de investigar e aprofundar o tema.
Hoje, na Europa, as empresas familiares desempenham um papel vital para a economia. Estas
representam cerca de 40% a 50% da totalidade do emprego no espaco europeu. Existem mais
de 14 milhoes de empresas familiares que empregam aproximadamente cerca de 60 milhdes
de trabalhadores no sector privado'. Em Portugal 75% das empresas sao Empresas Familiares?.
De salientar que estas empresas, atualmente, contribuem 60% para o produto interno bruto
(PIB), e empregam 50% da populacao ativa. No entanto, a sua continuidade depende do
processo sucessorio, e apenas 50% destas empresas consegue atingir a segunda geracao e
dessas 50%, apenas 20% atinge a terceira geracdo’. Ainda a este respeito é de referir que as
pequenas e médias empresas representam cerca de 99,9% do tecido empresarial Portugués®.
Perante as estatisticas apresentadas ndo resultam dividas que o processo de sucessao é uma

etapa crucial no ciclo de vida de uma empresa familiar.

" http://www.europeanfamilybusinesses.eu/uploads/Modules/Publications/efb-db-report.pdf
2 http://www.europeanfamilybusinesses.eu/family-businesses/facts-figures

3 http://sucessaoempresarial.aeportugal.pt/documents/SUCESS%C3%830_Livro%20Branco. pdf
4 https://www.pordata.pt/Portugal/Empresas+total+e+por+dimens%C3%A30-2857



Nao obstante o grande desafio que o processo sucessorio representa para uma PME familiar
estas veem-se obrigadas ainda, num periodo de crise econémica e financeira, a transpor os
constrangimentos decorrentes da sua condicao normal de PME, nomeadamente no que diz
respeito a obtencado de financiamento (Farinha & Félix, 2014).

Neste sentido, o objetivo principal do estudo é compreender o processo de sucessao das PMEs
familiares, bem como decisdes de financiamento por capital alheio e capital proprio tomadas
ao longo do processo de sucessao.

Para cumprir o desiderato anterior, esta dissertacao foi estruturada em cinco capitulos. Apos
o presente capitulo, onde enquadramos o estudo e apresentamos o objetivo principal, surge o
segundo capitulo com a revisao da literatura e onde se aborda a empresa familiar, os seus
inUmeros conceitos na definicio das Empresas Familiares, caracteristicas, organizacao e
elementos, processo de sucessao de empresas familiares e fatores que conduzem ao insucesso
do processo de sucessao. A revisao da literatura abrange ainda o financiamento,
nomeadamente as teorias da estrutura de capital, as fontes e formas de financiamento. Por
ultimo, a revisdo da literatura aborda a relacdo entre o processo de sucessao e as decisdes de
financiamento. No terceiro capitulo é apresentada a metodologia e no capitulo quarto,
apresentam-se os principais resultados. Por fim, sao identificadas as principais conclusoes
obtidas, as limitacoes do presente estudo e algumas sugestdes para futuras investigacdes no

quinto capitulo.



2. Revisao da Literatura

2.1. As Empresas Familiares

De acordo com a Associacao das Empresas Familiares sao Empresas Familiares “aquelas em
que uma Familia detém o controlo, em termos de nomear a gestdo, e alguns dos seus
membros participam e trabalham na empresa®”.

Daqui resulta, de imediato, uma clara necessidade de perceber qual o nivel de controlo
necessario para uma determinada familia exercer a sua vontade sobre a conducado dos
designios da empresa e qual € o nimero de membros necessarios da mesma familia que
participam e trabalham na empresa para que esta, seja considerada como empresa familiar.
Para alguns autores como Birley (1986) e Ward (1987) é importante ainda reconhecer o
momento em se deve considerar que uma empresa é familiar, ou seja, é a partir da primeira
geracao (os fundadores) ou apenas apds a passagem de “testemunho”, ou seja, a partir da
segunda geracao. Outros autores exigem ainda que deve ser cumprido o “legado” (tipo de
transmissao da empresa) ou ainda, como Gallo & Ribeiro (1996) que entendem ser
determinante inferir se ha ou nao influéncia da familia sobre a cultura da empresa.

Da literatura resultam duas abordagens para determinar se uma empresa é familiar. A
primeira abordagem baseia-se na utilizacdo de um critério Unico (monocritério), seja da
propriedade, do controlo, ou interacao entre os membros da mesma familia com a empresa. A
segunda abordagem resulta da conjugacado dos critérios referidos (multicritérios), ou seja,
combina os critérios (regra-geral conjuga-se a relacao entre a propriedade e o controlo, para
determinar se a empresa é familiar).

Allouche & Amann (2000, p.21) a partir da abordagem multicritérios classificaram a empresa
familiar tradicional como “aquela em que um ou mais membros de uma familia exerce (m)
um considerdvel controlo sobre a empresa, por possuir uma percentagem expressiva da
propriedade do capital”.

Handler (1989), ciente da importancia que a influéncia da familia exerce sobre a cultura da
empresa, definiu a empresa familiar como uma organizacao em que as decisdes estruturais e
a definicao do futuro da empresa sao influenciadas por membros da familia que atuam na
administracao ou no conselho de administracao.

A partir do conceito de empresa familiar de Handler (1989), se uma empresa familiar é
definida na perspetiva de que a empresa é a prioridade e de que a familia é secundaria, isto
implica que o envolvimento dos membros da familia nao sera elevado, e, por conseguinte, as
atitudes e os valores ndo sdao uma influéncia proeminente, mas se por outro lado, se uma
empresa familiar é definida na perspetiva em que a familia é o elemento central, e o negocio
é entendido como um complemento, entdao surge um cenario diferente. Neste sentido é

determinante aferir o contexto cultural em que a empresa familiar esta inserida, porque os

> http://empresasfamiliares.pt/o-que-e-uma-empresa-familiar?article=287-o-que-e-uma-ef



valores, crencas e as atitudes/comportamentos serdo transpostos para o nicleo da empresa
mediante o nivel de influéncia que cada familia detém. A importancia da familia no
desenvolvimento da empresa familiar implica que os membros familiares exercam uma
influéncia substancial, e, por conseguinte, as atitudes e os valores tornam-se importantes na
definicao da empresa familiar (Alves, 2015).
Neste ambito, é importante referir que o conceito de empresa familiar é culture-especific
(Daily & Dollinger, 1991; Sharma, 1997; Neubauer & Lank, 1998), porque esta sujeito as
diferentes acegdes que a familia assume nas diversas sociedades.
Chua, Chrisman, & Sharma (1999) compilaram uma lista de 21 definicoes referentes ao nivel e
tipo de envolvimento familiar na empresa, e concluiram que, as definicées incluem trés
combinacbes possiveis da propriedade e da gestdao da empresa familiar, sendo elas:
e Familia proprietaria e envolvimento familiar na gestao (Family owned and family
managed);
e Familia proprietaria, mas sem envolvimento familiar na gestao (Family owned but not
family managed);
e Envolvimento familiar na gestao, mas sem ser proprietaria (Family managed but not
family owned).
Todas as definicdes apuradas consideram ser determinante a primeira combinacao (Family
owned and family managed) para se definir uma empresa familiar, ja relativamente a
segunda e terceira combinacdo nao ha consenso sobre qual a preponderancia e o contributo
que as mesmas assumem para determinar o conceito aludido, no entanto os autores tendem a
considerar que a segunda combinacdo (Family owned but not family managed) € mais
relevante do que a terceira combinacao (Family managed but not family owned).
Ainda em relacao a primeira combinacdo, é de referir que a definicdo pode divergir em
funcao do tipo de controlo da propriedade/empresa. Segundo Alves (2015), o controlo da
propriedade pode ser exercido por:
e Um individuo;
e Dois individuos, sem lagos familiares ou de casamento;
e Dois individuos, ligados por lacos de familiaridade ou casamento;
e A familia nuclear;
e Mais do que uma familia nuclear;
¢ Uma familia;
e Mais do que uma familia;
e O publico.
Conforme concluiram Neubauer & Lank (1998) parece haver consenso de que uma empresa
detida e gerida por uma familia nuclear é uma empresa familiar. Sempre que haja um
afastamento desta combinacao, entre a propriedade e o envolvimento na gestao, os

investigadores mantém opinides diferentes.



O conceito de empresa familiar deve evidenciar a sua singularidade (Alves, 2015), o que
significa que a familia molda e influéncia de forma significativa a gestdo empresa, e o
comportamento da empresa deixa transparecer as atitudes, valores da familia que a gere.
Neste sentido asseverou Chua et al. (1999, p. 25): “the family business is a business governed
and/or managed with the intention to shape and pursue the vision of the business held by a
dominant coalition controlled by members of the same family or a small number of families
in @ manner that is potentially sustainable across generations of the family or families”.
Perante as diversas perspetivas que existem sobre o tema e as diversas origens de onde
podem provir os estudos sobre o conceito € um equivoco entender que é possivel encontrar
uma convergéncia absoluta numa Unica definicao.

Ainda assim Shanker & Astrachan (1996;2003), forneceram trés definicoes operacionais de
empresa familiar a partir de uma abordagem radial (circular) denominada de “family universe
bull’s eye” (as empresas familiares sao classificadas em funcao do grau frequéncia/presenca

e de envolvimento dos membros da familia nas decisbes da empresa) da seguinte forma:

Tabela 1. Definicées de empresa familiar.

Esta definicdo incluiu as empresas cujas familias detém um controlo efetivo na

orientacao estratégica e assumem de forma clara e objetiva a pretensao de preservar a

Definicdo empresa na familia. Sao também consideradas no conceito as empresas em que um

de Broad membro da familia nao esta diariamente na empresa, mas tém um claro ascendente
sobre a tomada de decisao, (por pertencer ao conselho de administracao ou deter uma
parte significativa do capital)

Definicao Inclui todos os considerandos anteriores, mas determina a presenca regular e constante

de Middle | de um membro da familia nas operagdes diarias da empresa

Definics Determina que a empresa familiar é aquela em que se verifica um envolvimento e
erinicao . . . - -
controlo diretos da familia com mais de um membro da familia com responsabilidade
de Narrow

significativa de geréncia e a existéncia de multiplas geragdes ativas no negocio

Shanker & Astrachan (1996) afirmam que o importante ndo é o facto de uma empresa ser ou
nao familiar, mas sim o grau e a forma de compromisso e a influéncia de uma familia sobre
uma determinada empresa. Desse modo, os autores propdem que uma empresa € “mais
familiar” ou, que uma familia esta mais envolvida numa empresa, quando pelo menos um
membro dela faz parte da equipa diretiva e quando varios membros familiares trabalham na

empresa.

2.1.1. Caracteristicas

As empresas familiares sdao uma organizacao complexa, na qual se verifica a sobreposicao do
fator familia com o fator negécio. Estes dois fatores, quando devidamente alinhados, podem
representar uma oportunidade significativa de criacao de valor para os stakeholders que se
relacionem com a empresa (Leal, 2011). Tendo em conta a oposicao entre empresas

familiares e nao familiares, destacam-se das primeiras, as seguintes caracteristicas:



e Forte relacao com o fundador;

¢ Dedicacao;

e Transparéncia;

e Altruismo;

e Remuneracao;

e Transmissao/sucessao.
Relativamente a forte relacdo com o fundador, as empresas familiares caracterizam-se por
ter comportamentos e condutas que refletem os valores, experiéncias e objetivos que se vao
transmitindo de geracao em geracao, conduzindo a uma identificacao profunda entre a
empresa e a familia (Leal, 2011).
Quanto a dedicacao, as opinides na literatura revista sdo convergentes no sentido de que os
membros da familia se envolvem de forma determinante nas questdes da empresa, o que
conduz a melhores resultados. Paralelamente também é referido na literatura existente que
os membros aludidos de forma recorrente demonstram vontade em reinvestir parte dos lucros
obtidos o que por um lado permite um crescimento sustentado, mas por outro lado demostra
maior aversao ao risco e a contracao de divida.
Ja quanto a transparéncia as empresas familiares demonstram fragilidades. Com efeito, é
reportando na literatura existente que a escassez de informacdo (normalmente esta
concentrada num grupo muito restrito de membros), ou a difusao da mesma de forma
desigual entres os varios membros, podera acarretar consequéncias gravosas, nhomeadamente
na verificacao de procedimentos, ou fiscalizacao, pelos outros membros, da gestao da
empresa (Pereira, |., Esperanca, 2009).
Outra caracteristica relevante é o altruismo, ou seja, o “valor moral que motiva os individuos
a realizar acées ou a tomar decisbes em beneficio de outrem, sem com isso obter qualquer
beneficio ou qualquer expectativa de compensacdo externa” (Leal, 2011, p. 13). Esta
caracteristica pode ser vista a partir de duas perspetivas, uma positiva e outra negativa. Na
perspetiva positiva o altruismo nas empresas familiares é considerado uma vantagem
competitiva, porque reforca os lacos familiares a comunicacao e a confianca entes os diversos
intervenientes da familia. A mesma autora, a titulo de exemplo aludiu a relacao “entre o pai
como altruista/ proprietdrio/ sécio fundador” e o filho. Nesta relagéo, a existéncia de um
elevado nivel de confianca entre ambos permite aumentar o nivel mdximo de esforco e de
resultados do filho, tal como, permite que o risco moral seja praticamente inexistente”.
Na perspetiva negativa o altruismo podera conduzir e fomentar comportamentos egoistas,
caso o fundador ndao exerca um tratamento diferenciado nos diversos individuos. Estes
comportamentos serdao tanto mais graves quanto maior forem os niveis de assimetria do nivel
de altruismo. Daqui resulta que o comportamento do proprietario/fundador que vise apenas
beneficiar de forma uniforme os membros da familia com atividade na empresa, ira penalizar
os membros da empresa nao familiares, que poderdo até ser, em alguns casos, mais ativos e

empreendedores.



Segundo Steier, Chrisman, & Chua (2004, p.298), “a concentracdo da propriedade e do
controlo, devido a ineficdcia dos mecanismos de controlo externo e a existéncia de asymetric
altruism, permitem que se verifiquem problemas caracteristicos das empresas familiares, os
quais podem ser, a final, mais complexos do que os das empresas ndo familiares tipicamente
de capitais mais dispersos.”

Outra caracteristica que se destaca entre as empresas familiares e nao familiares, diz
respeito, a politica de remuneracdes. Partindo da conjugacdo do conceito de propriedade
com a gestdao da empresa, de forma inevitavel, nas empresas familiares uma politica de
remuneracdes fundamentada na performance é pouco razoavel. Em primeiro lugar porque
estas empresas usualmente ndao possuem sistemas de avaliacao eficazes que possibilitem a
aplicacao desta solucao. Em segundo lugar porque esta forma de remuneracao, incentiva
politicas societarias de curto prazo, nomeadamente através da promocao da valorizacao
célere do valor dos titulos de créditos (acdes) e incitamento a manipulacdo de contas -
comportamentos que contrariam a perspetiva da perpetuidade associada a um negocio
familiar.

Por Gltimo, as empresas de tipo familiar caracterizam-se por enfrentarem diversos problemas
relativos a transmissao da empresa as geracdes seguintes. Alids, a sucessdo (e o seu
planeamento) € um dos problemas mais determinantes para estas empresas. A transmissao de
experiéncias, valores e tradicdes, acumulados para as geracdes seguintes, assumem maior
destaque neste tipo de empresas e obriga a um envolvimento muito superior de todos os
stakeholders do que nas empresas nao familiares. Contudo, e perante a importancia que esta
tematica assume no contexto das empresas familiares, o subcapitulo 2.1.3 explana de forma

mais clara a problematica da sucessao.

2.1.2. Organizacao/Elementos

De acordo com Leal (2011, p.5), “As empresas familiares representam uma forma de
organizacdo empresarial transversal na economia de mercado atual, estando presentes em
praticamente todos os sectores de atividade. A sua importdncia assenta, ndo s6 no papel que
possuem como agentes econémicos, mas também nos valores que transmitem, inter alia, a
estabilidade a longo prazo, o empenho, o compromisso e a responsabilidade em fazer
perpetuar os valores em que se baseia”.

Na Comunidade Europeia, 85% de todas as empresas europeias encontram-se sob controlo
familiar e representam 60% dos postos de trabalho no sector privado®. No caso portugués e de
acordo com a investigacao levada a cabo pela Associacao Portuguesa de Empresas Familiares,

“estima-se que mais de 70% de todas as empresas tenham uma estrutura e uma propriedade

6 Resolucdao do Parlamento Europeu, de 8 de setembro de 2015, sobre as empresas familiares na
Europa(2014/2210(INI))



familiar”’. Perante estes dados é inequivoco o papel e relevancia que estas empresas

assumem na Europa e em especial no caso especial do tecido empresarial Portugués.

Citando Leal (2011, p.6), “identificam-se trés elementos independentes, mas que, quando

conjugados, afetam a empresa familiar: a familia, a empresa e o capital”. Autores como

Tagiuri & Davis (1996) e Gersick, Davis, Hampton, & Lansberg (1997) construiram um modelo

conceptual que se tem mantido em constante evolucao:

Propriedade < Empresa

\\\

5. Proprietario,

trabalhador

2. Proprietario, sem familia 3. Trabalhador na empresa

7. Proprietario,
membro da familia,
frabalhador na
empresa

6. Membro da
familia e

frabalhador na
empresa

4. Membro da
familia e
proprietario

1. Membro da familia

\Fa_nw/

Figura 1. Modelo dos trés circulos de uma Empresa Familiar (adaptado de Tagiuri & Davis, 1996).

De acordo com o modelo conceptual apresentado, os nimeros apresentados na figura

representam o seguinte:

1.
2.

Membros da familia que ndao tém capital nem trabalham na empresa;

Detentores de participagdes sociais que ndo sdo membros da familia e ndo trabalham
na empresa;

Empregados que nao sdao membros da familia;

Membros da familia que tém participacées no capital da empresa, mas que nao
trabalham nela;

Detentores de participacdes sociais que nao sdao membros da familia, mas que
trabalham na empresa;

Membros da familia que trabalham na empresa, mas nao tém participacdes no capital
da empresa;

Membros da familia que tém participacdes no capital da empresa e trabalham nela.

7 http://www.empresasfamiliares.pt/



A partir desde ponto é possivel “identificar quais as fontes de conflito interpessoal, os
dilemas, as prioridades e limites da familia na empresa” (Leal, 2011, p. 7). Ou seja, o
modelo aludido permite identificar e caracterizar todos os sujeitos envolvidos numa
organizacao, e os respetivos papéis que cada um desempenha. O modelo possibilita ainda a
previsao de potenciais conflitos, tendo em conta que a sobreposicao dos trés circulos
(Propriedade, Empresa, Familia) leva as diferentes perspetivas que os intervenientes possuem
e a forma como sao influenciados por fatores como tradicdo, cultura religido, etc. Assim, a
titulo de exemplo, o acionista que nao é membro da familia que nao trabalha na empresa (2),
ou o empregado que ndao € membro da familia (3), terdo uma opinido substancialmente
diferente sobre niveis de endividamento relativamente ao membro da familia (7) que trabalha
na empresa e tem acées da mesma (Davis, 2001). Utilizando o exemplo de Ussman (2004),
podera existir situacdo de conflito quando entre dois irmdos que se encontravam numa
situacao de igualdade (colegas de trabalho, por exemplo), no momento da sucessao um deles
assumir funcodes de lideranca (apesar de possuirem participacdes sociais iguais).

Caspar et al. (2010) acrescentou duas novas dimensdes a abordagem dos 3 circulos de Gersick
et al., 1997: a gestdo da riqueza e as fundacdes®. Citando o estudo “Sucessdo nas Empresas®”,
levado a cabo pela Associacao Empresarial de Portugal “sdo, assim, cinco as varidveis que
deverdo ser articuladas para que a empresa familiar tenha sucesso: Familia - promovendo
relacées harmoniosas entre os membros familiares e a compreensdo de como deverdo estar
relacionadas com o negocio; Propriedade - uma estrutura de propriedade que providencie
capital suficiente para o crescimento e que permita que a familia controle as funcées-chave
da empresa; Gestdo da empresa e do portefélio - gest@o forte da empresa e a presenca de
um portefdlio de negdcio dindmico; Gestdo da riqueza - gestdo profissional da riqueza da
familia; Fundacées - existéncia de fundacées para garantir a passagem dos valores da familia
ao longo das vdrias geracoes.

Neste sentido e para que uma empresa familiar se desenvolva de forma harmoniosa, deverao
ser superados dois grandes desafios, melhorar o desempenho empresarial e perpetuar a
titularidade/propriedade da empresa. Para que a familia, a empresa e o capital se encontrem
devidamente interligados, torna-se importante a existéncia de uma convivéncia harmoniosa
entre os membros da familia e um entendimento em como o membro deve estar envolvido na
empresa, uma estrutura de propriedade que providéncia crescimento econémico ao mesmo
tempo que permite que a familia controle as partes fundamentais do negocio, uma
governanca forte da empresa e um portfélio de negdcios dinamico, uma gestao profissional do
patrimdnio da familia e acdes de caridade para promover os valores familiares através das

geracoes (Caspar et al., 2010).

8 “The five attributes of enduring family businesses”

9 http://sucessaoempresarial.aeportugal.pt/documents/SUCESS%C3%830_Livro%20Branco.pdf



2.1.3. Sucessao de Empresas Familiares

A sucessao de um gestor € um evento crucial para qualquer tipo de empresa, mas que assume
especial relevancia no caso das empresas familiares, dado que é crucial para a continuidade
destas (Bocatto Eduardo, Gispert Carles, 2010).

Zilber, Maccari, Carneiro Filho, & Nohara (2010) concluiram também que o processo de
sucessao nas empresas familiares é tratado como algo periférico a gestdao, nao existindo
qualquer preparacao prévia formal, adiando-se o problema até a inevitabilidade.

“A sucessdo de poder pode levar a uma luta entre os grupos pelo nome do sucessor; também
pode enfraquecer a coesdo da rede familiar quando hd competicdGo pela posicGo entre os
membros da familia”, conforme concluiu (Arrégle, Durand, & Very, 2004, p.27) pelo que “os
objetivos da riqueza dos detentores do capital social podem ser comprometidos por
interesses familiares no momento da sucessdo” (Bocatto Eduardo, Gispert Carles, 2010,
p.516). Estes Gltimos autores asseveraram também que na maior parte dos casos, no
momento em que ocorre a sucessao, as empresas ignoram a possibilidade de nomear gestores
com quem nao possuam lacos de consanguinidade.

Também Neves (2001) concluiu que a maioria dos empresarios ndo consagra uma preparacao
prévia necessaria uma sucessao, o que pode ter consequéncias desastrosas nao apenas para a
empresa, mas também para a familia, tendo em conta que, na maioria dos casos, esta, esta
intimamente ligada e dependente financeiramente da empresa.

De acordo com Ussman (2004, p.126) “A sucessdo é na realidade um processo dindmico de
substituicdo na alta direcdo que funciona como forma de socializacGo para o sucessor e de
adaptac@o para o sucedido”. O processo de sucessao nao ocorre de forma isolada e apenas
num momento Unico. Pelo contrario, o processo estende-se, de forma continuada, no tempo e
pode ser dividido em cinco fases: Preambular, Envolvimento, Formalizacdo, Afirmacao e
Efetivacao.

De forma resumida, a fase preambular ocorre sem que os intervenientes tenham consciéncia
que se esta a formar um processo de sucessao. Na fase do envolvimento a nova geracao entra
na empresa, e tem uma facil integracdo, porque conhece a organizagdo, as rotinas, os
colaboradores e sobretudo a cultura da empresa. Regra geral trabalham préximo do centro de
decisao, mas com autonomia reduzida. Na fase da formalizacdo o poder de decisao transfere-
se para o sucessor, uma vez que, decorrente das fases anteriores, a solucao da sucessao foi
tomando forma carecendo apenas de concretizacao formal. A fase da afirmacao, permite ao
sucessor implementar as suas ideias e introduzir as alteracbes que entende necessarias, mas
que nao tinha conseguido implementar por falta de poder de decisdo. Por Gltimo na fase da
efetivacao o sucessor €, de forma incontestada, o responsavel maximo da empresa (Ussman,
2004).

Outros autores, como Churchill & Hatten (1987) utilizaram também o ciclo de vida da
empresa para descrever o processo de sucessao de pai para filho numa Empresa Familiar. A
abordagem destes autores descreve também quatro fases:

e O fundador é o Unico membro da familia diretamente envolvido no negécio;
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e Treino e desenvolvimento em que o sucessor aprende o que € o negdcio;
e Sociedade entre pai e filho;
e Transferéncia de poder em que as responsabilidades passam para o sucessor.
Apesar de outros autores criticarem as abordagens de Ussman (2004) e Churchill & Hatten

(1987) por nao considerarem a opcao na sucessao por um gestor sem qualquer ligacdo a
entidade ou a venda da entidade a terceiros, afigura-se que as abordagens demonstram a
relutancia que os proprietarios das Empresas Familiares tém em assumir tais hipdteses. O
proprietario nao pretende que a empresa sofra uma rutura substancial com o paradigma
anterior, a nao ser que tal seja imprescindivel (Neves, 2001). O sucessor interno compreende
melhor a cultura da empresa, o relacionamento e o histdrico dos seus colaboradores e os
procedimentos implementados e a vigorar. Para o proprietario a escolha do sucessor interno
significa perpetuar a sua ligacdo com a empresa, e os valores transmitidos por este a
organizacao.

Dyer (1986) entende que a sucessao deve ser efetuada num periodo em que a organizacao
esta relativamente estavel financeiramente, e que o afastamento do fundador envolvido na
firma deve ser gradual. Conforme referiu Cruz (2013) “a questdo da sucessdo é tida pela
grande maioria dos autores analisados como um processo e ndo um evento isolado no
tempo”. Neste sentido também Churchill & Hatten (1987) tal como Handler (1994) ou Ussman
(2004) se pronunciaram no sentido de que a sucessdo &€ um processo com varias fases e
dinamico que se inicia num momento anterior a entrada dos possiveis sucessores e que nao
culmina de forma imediata com a escolha do sucessor.

Handler (1994, p. 136) descreve a sucessao como “um processo de ajustamento mutuo de
papéis entre o fundador e os sucessores”. O modelo de Handler assenta num prisma de
transferéncia de pai para filho, sendo o sucessor um elemento da geracédo seguinte da familia,
o que indicia uma perspetiva gradual da transferéncia de responsabilidades na organizacao.
Cabrera-Suarez (2005), concebeu uma abordagem a partir do modelo de Handler, que aponta
trés fatores determinantes para o processo de sucessao:

e O processo de socializacao a que os sucessores estao sujeitos;

e A realidade biologica dos lacos de consanguinidade entre o fundador e o sucessor;

e Ajustamento de tarefas e responsabilidades entre o fundador e os possiveis

sucessores.

A abordagem de Cabrera-Suarez (2005) considera a lideranca como “uma forma complexa de
resolucdo de problemas sociais”. Neste sentido quem exerce a lideranca deve munir-se de um
conjunto de competéncias. No entanto estas nao sao suficientes. Para que o conjunto de
competéncias seja eficientes, é vital o “conhecimento”. Para que o sucessor possa adquirir
conhecimento é determinante a execucdo de tarefas “em contexto de trabalho”. Neste
sentido, o processo de sucessao € fundamentalmente um processo de transferéncia de
conhecimento.
Tatoglu, Kula, & Glaister (2008), no estudo que levaram a cabo relativamente ao processo de

sucessao de empresas familiares na Turquia, seguiram o raciocinio de Handler (1990) no que
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diz respeito a delegacdo de tarefas para aumentar a responsabilidades e competéncias de
quem sucede na empresa, e confirmaram a abordagem de Cabrera-Suarez (2005)
relativamente a passagem de conhecimento nas varias fases do processo de sucessao.
Estes autores confirmaram ainda, que apesar de a preferéncia na sucessdo, incidir, regra
geral, sobre os filhos, esta s6 ocorre efetivamente quando o fundador/predecessor reconhece
no sucessor, predicados que poderao ser uma mais-valia para a empresa. Concluiram também
que o conjunto de valores, aspiracoes, e atributos que o predecessor cultivou e que pretende
que se perpetuem no futuro para a organizacao, assumem maior relevancia no momento da
sucessao do que as razdes de ordem economica.
Gallo & Ribeiro (1996), indicam que para o fundador é significativo o estilo de lideranca do
possivel sucessor, ou seja, para o fundador é necessario perceber se o sucessor se enquadra
num perfil que perfilhe a sua opiniao, relativamente a decisdes estruturais e determinantes
para o sucesso da empresa (do ponto de vista do fundador), nomeadamente quanto aos riscos
economicos e financeiros, crescimento, estilo e forma de ligacdo com os colaboradores.
Concluiram ainda Gallo & Ribeiro (1996) que nao é comum o fundador rodear-se de alguém
que o confronte regularmente, preferindo rodear-se de colaboradores que perfilam e
comunguem os seus valores e visao para o futuro da empresa. Ora, tal comportamento indicia
possiveis riscos para a estrutura da empresa, tendo em conta que os sucessores podem tornar-
se de futuro em individuos apaticos, que nao consigam pensar “out of the box” nem sejam
capazes de implementar medidas necessarias para o desenvolvimento da empresa.
E determinante num processo de sucessio de empresa familiar, efetuar um correto
planeamento, por forma a que, o sucessor através de um processo gradual de obtencao de
instrumentos (competéncias) associado a um processo de integracao (socializacdo) atinja a
fase da formalizacao.
Para avaliar o planeamento da sucessao deve recorrer-se ao método identificado por Rothwell
(2005) que identifica as “praticas chave”, a saber:
e Identificar - Encontrar os candidatos adequados dentro da organizacdao usando
critérios objetivos e consistentes.
o Diagnosticar - Avaliar as forcas e fraquezas de cada um dos candidatos comparadas
com as necessidades da organizacao.
e Prescrever - Providenciar o desenvolvimento adequado destes candidatos de forma a
construir competéncias na organizacao.
e Monitorizar - Assegurar que o processo de sucessao funciona de forma a criar lideres
ao longo do tempo.
Prevé a literatura existente, nomeadamente Rothwell (2005), dois tipos de abordagens que
garantem a sucessao da lideranca na organizacdo, as tradicionais e as alternativas. Quanto as
tradicionais, Haire (1968) enumerou os seis tipos de movimento dentro de uma organizacao:
entrada, saida, promocdo, despromocao, transferéncia lateral ou desenvolvimento na posicao

corrente. No que toca a entrada, ou seja, contratacdo de novos colaboradores para encontrar
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0 sucessor correto, afigura-se um meio indesejavel, tendo em conta que estes novos
trabalhadores desconhecem de todo a organizacao. A saida, tem uma conotacao negativa.
A promocao é a forma mais usual para o planeamento correto da sucessao, sendo a interna
aquela que apresenta mais vantagens, nomeadamente ao nivel da psique dos colaboradores e
mérito reconhecido pelos restantes trabalhadores. Como desvantagens apresenta-se o risco da
utilizacdo excessiva, condicionar a inovacdo e a abertura a mudanca, e o facto de um
colaborador ser bom a desempenhar determinadas funcées nao garante que venha a exercer
com sucesso uma posicao de nivel superior. A despromocao é outro movimento visto de forma
negativa. Prosseguindo, e conforme referiu Cruz (2013, p. 41) a “transferéncia lateral é uma
forma de oferecer novas perspetivas a funcbes antigas, e de construir novas competéncias
nos individuos, seja através de mudancas tempordrias ou permanentes de funcdo”. Por
Ultimo, o desenvolvimento na mesma posicao implica um aumento gradual das novas
responsabilidades e tarefas, com o intuito de evitar a estagnacao. A grande vantagem para o
colaborador reside no facto de estar na mesma posicdo, mas esta a adquirir instrumentos que
de futuro poderao ser necessarios para o exercicio de funcdes de chefia.
Quanto as abordagens alternativas citadas Rothwell (2005) destacam-se as seguintes:

e Redefinicao organizacional;

e Redefinicao de processos;

e Outsourcing;

e Troca de elementos temporaria com outras organizacgoes;

e Estabelecimento de “talent pools” ou a descoberta de fontes de conhecimento fora

da organizacao.

A redefinicdo organizacional e redefinicdo de processos significam que a posicao do
colaborador nao precisa de ser substituida, ou seja, é possivel definir estratégias que
coloquem o trabalhador a executar outro tipo de funcées sem que por isso seja alterada a
posicdo de qualquer trabalhador ou a metodologia de trabalho. As restantes alternativas
encontram o seu fundamento no conceito de que ndo é necessaria a escolha direta de um
sucessor e podem ser avaliados com o tempo diversas alternativas, dentro de um grupo de
potenciais talentos, sejam esses talentos, elementos da organizacdo ou alternativas
exteriores a empresa.

Por Gltimo urge refletir, sobre as causas que levam a ineficiéncia do processo de sucessao.

2.1.4. Fatores de Insucesso do Processo de Sucessao

O processo de sucessao nao abrange apenas o sucessor e o sucedido, mas sim todo o universo
que envolve a empresa nomeadamente a familia, a atividade econdémica desenvolvida, os
colaboradores, os fornecedores, os clientes, etc. Ora, nao faltam exemplos recentes de

empresas em que, por fontes de conflitos familiares, o processo de sucessao se converteu
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numa ameaca a continuidade das mesmas'®.“E necessdrio ter em conta que o processo de
sucess@o provoca, de forma inevitdvel, um conjunto de desafios e de tensées com impacto ao
nivel da estrutura organizacional e dos recursos humanos'!”.Levinson (1974) encontrou trés
classificacoes de motivos que conduziram ao insucesso do processo de sucessao, a saber:
e O loyal servant, (ajudante competente, mas um lider incompetente);
e O watchful waiter que é um profissional excelente do exterior, mas que precisa de
esperar, por vezes indefinidamente que o poder lhe seja transferido;
e O false prophet que é uma pessoa cuja area de competéncia ndao se enquadra com o
papel requerido e, portanto, é uma escolha irrealista para sucessor.
De Massis, Chua, & Chrisman (2008) englobam as causas que impedem uma sucessao eficiente
em trés categorias:
e Todos os potenciais sucessores familiares declinam a lideranca do negocio;
e A gestao dominante rejeita todos os potenciais sucessores familiares;
e A gestao dominante decide contra a sucessao familiar, devido a razbes em que o
negocio é considerado financeiramente inviavel ou nao suficientemente remunerador.
Conforme descreveu Cruz (2013), estas trés causas, segundo os autores, devem-se a cinco
categorias de fatores:
e Individuais;
e Relacionais;
e Contextuais;
e Financeiros;
e Processuais.
Os fatores individuais referem-se a incapacidade ou falta de motivacdo dos potenciais
sucessores, a perdas prematuras e inesperadas dos fundadores ou dos potenciais sucessores, a
fixacao do fundador com o negocio e recusa em se retirar do mesmo ou a fatores relacionados
com divorcios e novos casamentos do fundador. Os fatores relacionais incluem conflitos ou
rivalidades entre pais e filhos ou outros membros da familia, falta de confianca da familia nos
potenciais sucessores ou ainda conflitos entre os potenciais sucessores e membros da
organizacao, nao familiares. Ocorrem ainda fatores financeiros ou contextuais que impedem a
sucessao, como questdes relacionadas com insolvéncia da empresa ou falta de recompensa
suficiente para continuar com o negocio. Ja os fatores processuais, referem-se diretamente
ao processo de sucessao e podem ser devido a falta de definicao clara dos papéis do fundador
e dos potenciais sucessores, falta de comunicacao e partilha de decisdes importantes neste
processo com membros da familia ou outros stakeholders, avaliacdo incorreta das
necessidades e competéncias dos potenciais sucessores, erros no treino dos potenciais

sucessores, exposicao tardia ou insuficiente do sucessor as vertentes do negocio, falta de

10 https://www.dn.pt/dinheiro/interior/guerra-de-primos-faz-tremer-gestao-do-el-corte-ingles-
9335547.html
" http://sucessaoempresarial.aeportugal.pt/documents/SUCESS%C3%830_Livro%20Branco. pdf
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feedback aos potenciais sucessores sobre o0 seu progresso na organizacao ou falta de definicao
racional e objetiva de critérios para a selecao de sucessores.

Apesar do foco da literatura mais no resultado final da sucessdo do que nas diversas etapas
do processo, (..) o planeamento de sucessGo é uma forma de reduzir gradualmente a
dependéncia duma empresa face ao seu lider e de criar e treinar competéncias num ou
diversos elementos da empresa, ndo necessariamente, para que possam ser futuros
sucessores, mas essencialmente, para que permitam a empresa suprir uma futura auséncia
do seu lider. Esta transicdo pode ser efetuada de vdrias formas, tendo como objetivo a

adaptacdo e sobrevivéncia da empresa (Cruz 2013, p.45).

2.2. Financiamento

O financiamento é essencial para as empresas poderem expandir qualquer parte da sua
atividade, quer seja para investigacao, para melhorar a producao, para obter liquidez, para
realizar investimento em infraestruturas, comprar matéria-prima, ou até para agdes de
promocao dos seus produtos. Por norma, as empresas nao libertam recursos suficientes para
responder as necessidades que as exigéncias de mercado hoje obrigam.

Assim, perante uma necessidade de financiamento a primeira decisdo a tomar é se a
necessidade sera satisfeita com recurso a financiamento externo ou interno. O financiamento
interno ou autofinanciamento é a retencao dos lucros obtidos, através da gestao eficiente dos
ativos (corrente e nao correntes) ou pelo controlo racional de custos e o financiamento
externo é a entrada na empresa de capitais alheios (créditos de fornecedores, empréstimos
bancarios, linhas de crédito, leasing e factoring), e/ou capitais proprios (aumento de capital,
business angels, capital de risco e recurso ao mercado de capitais).

Caso a opgao incida em recorrer a capitais proprios, estes ndo tém qualquer contrapartida
fixa de remuneracao, isto €, pode ou nado ser remunerada em funcdo da rendibilidade gerada
pela empresa. Os capitais alheios, por seu lado, tém uma remuneracao minima fixada e, regra
geral, possuem um esquema de reembolso previamente definido.

No momento da decisdo entre financiamento interno ou externo, devera pesar, entre outras
questoes, a perda ou ganho de autonomia financeira, a facilidade ou possibilidade de acesso
as fontes de financiamento, exigibilidade/prazo para sua restituicao, garantias exigidas e o
custo financeiro (juros) desse financiamento (Lucas, 2013).

Ao longo do ciclo de vida de uma empresa, esta precisara de financiamento para o exercicio
da sua atividade, contudo ndo esta limitada a utilizacdo, somente de capitais proprio ou de
apenas capitais alheios. Com efeito, e por forma a ultrapassar as necessidades de
financiamento com que se depara ao longo das fases do ciclo de vida, a empresa pode
recorrer em simultaneo a capitais proprios e a capitais alheios. A relacdo entre capital
proprio e/ou capital alheio utilizado em cada momento determinara a estrutura de capital da

empresa, conforme se ira explanar no capitulo seguinte.
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2.2.1. Teorias da Estrutura de Capital

De acordo com Fernandes, Marques, & Serrasqueiro (2011), citando Michaelas, Chittenden, &
Poutziouris (1999), “as teorias de estrutura de capital sGo muito variadas, mas podem ser
classificadas em trés categorias: teorias baseadas na fiscalidade; teorias do custo de agéncia;

teorias da assimetria de informacdo e sinalizacGo”.

a) Teorias Baseadas na Fiscalidade

As teorias baseadas na fiscalidade assentam no efeito da fiscalidade sobre a estrutura de
capital, isto é, “o impacto que a fiscalidade exerce sobre a estrutura de capital deve-se a
diferenca de tratamento fiscal entre os custos suportados com a utilizacdo de capitais
proprios e os capitais alheios. Os custos suportados com a utilizacdo de capitais alheios, sob
a forma de juros, sendo dedutiveis fiscalmente, possibilitam uma reducdo na carga fiscal da
empresa, por sua vez, os custos suportados com a utilizacdo dos capitais proprios, sob a
forma de dividendos, n@o o possibilitam” (Semedo, 2015, p. 9).

Ora, se o valor de mercado de uma empresa se influi a partir da sua estrutura de capital,
resulta que “a diferenca entre o valor de mercado de uma empresa endividada e de uma
empresa ndo endividada é o valor dos beneficios fiscais associado ao endividamento. Desta
forma o valor de mercado de uma empresa endividada ndo vai depender somente da
rentabilidade dos seus ativos como também do nivel de capital alheio na sua estrutura de
capital e da taxa de imposto sobre o rendimento” (Semedo, 2015, p. 9).

Contudo, as pequenas empresas nao consideram os efeitos fiscais nas decisdes relativas a
estrutura de capital de curto prazo (Fernandes et al., 2011). O mesmo ja nao se verifica
relativamente a financiamento de longo prazo, tendo-se verificado a existéncia de alguma
evidéncia da consideracao, para a adocao de endividamento de longo prazo, dos beneficios
fiscais obtidos com a adocao dessa fonte de financiamento. Pettit & Singer (1985, p.54)
concluiram também que “os efeitos fiscais tém pouca relevdncia/ peso no momento de decidir
a estrutura de financiamento nas PME”, porque estas sao “menos suscetiveis de gerar
elevados lucros e, portanto, sGo menos propensas ao uso de beneficio fiscal da divida e tém
menor probabilidade de apresentarem um resultado liquido do periodo positivo, pelo que

diminui a incerteza em torno do beneficio fiscal associado a divida” (Fernandes et al., 2011).

b) Teoria do Custo de Agéncia

Em 1976, no artigo intitulado de “Theory of the Firm: Managerial Behavior, Agency Costs and
Ownership Structure” Jensen & Meckling (1976) definiram, a relacao de agéncia como um
contrato pelo qual uma ou mais pessoas (0 principal) recorre a outra ou outras pessoas (0
agente) para prestar um servico em seu nome, que envolve a delegacao de autoridade para a
tomada de decisao do agente (Gomes, 2012). Esta teoria assenta no pressuposto de um

agente (gestor) que é contratado para agir em nome de outro agente (acionista).
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“Contudo nem sempre os interesses entre os acionistas e os gestores seguem na mesma
direcdo, por vezes surgem conflitos de interesses reflexo dos diferentes interesses e
expectativas (Dias, 2012, p. 12).”

Entendem os defensores desta teoria que o grau de “conflito de interesses” aumenta a
medida que aumenta a distancia entre o acionista e o gestor. Estes conflitos de interesses
podem influenciar a estrutura de capital na medida em que o gestor pode agir em funcao dos
seus interesses e nao em funcao dos interesses do acionista.

Os conflitos entre os acionistas e gestores sao originados porque os gestores suportam os
custos e recebem apenas parte dos ganhos. Enquanto numa empresa detida a 100% pelo
gestor, ele tomara decisdes que maximizarao a sua utilidade, no momento em que o
acionista-gestor vende parte do seu capital da firma, serdao gerados custos de agéncia
originados através de divergéncias de interesse entre ele e os futuros acionistas (Gomes,
2012).

Jensen & Meckling (1976) identificam no artigo “Theory of the Firm: managerial Behavior,
agency costs and ownership strucutre” dois tipos de conflitos de agéncia. O primeiro é o
conflito entre acionistas e gestores que gera o chamado custo de agéncia e o segundo é o
conflito entre credores e acionistas ao qual se associa o custo de agéncia de divida. O conflito
entre acionistas e gestores pode ser minimizado de suas formas. A primeira é incluir ou
aumentar a participacao dos gestores no capital da empresa, criando assim um alinhamento
de interesses entre gestores e acionistas. A segunda forma € a maior utilizacao de divida por
parte da empresa (Gomes, 2012).

De acordo com o artigo' de Jensen (1986) o endividamento diminui o conflito de interesses
entre gestores e acionista, dado que os fluxos gerados pela atividade operacional terao de
liquidar juros e amortizacao de divida, ficando menos recursos livres para que os gestores de
alguma forma possam usufruir a titulo pessoal. Os conflitos de interesses entre acionista e
credores surgem da substituicao dos ativos, porque por vezes os acionistas sao incentivados a
trocar os seus ativos por ativos mais competitivos que representarao retornos superiores, mas
que tém risco superior. Quando se tratam de projetos com risco elevado, os credores
procuram impedir essa troca prevendo que o investimento podera nao ter o retorno esperado
e que a empresa podera nao ter a capacidade de liquidar as suas dividas para com os seus
credores (Dias, 2012).

Contudo, e no que diz respeito ao objeto de estudo, conforme descreveu, Serraqueiro et al.
(2011, p. 4), citando Michaelas et al. (1999), “os custos de agéncia sGo maiores nas empresas
de menor dimensdo, o que implica que o empresdrio corra mais riscos especialmente nos

primeiros anos de vida da empresa”.

12 Agency Costs of Free Cash Flow, Corporate Finance and Takeovers
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c) Teorias da Assimetria da Informacao

De acordo com Gomes (2012, p.135), as “teorias baseadas na assimetria de informacéo
surgem face a incapacidade dos modelos baseados nas relacées de agéncia em explicar
porque é que determinadas empresas que sdo bem-sucedidas tém niveis de endividamento
baixos”.

Esta teoria publicada por Akerlof (1970) demostrou, a influéncia da assimetria da informacao
no preco de um produto, a partir do mercado automovel e da categorizacdo de quatro tipos
de ‘“viaturas”. Akertlof, resumidamente, afirma que existem diferencas no acesso a
informacao entre compradores e vendedores, nas mais diversas transacoes. As diferencas de
informacao verificadas podem, contudo, criar falhas graves e ineficiéncia na alocacao de
recursos no mercado. O exemplo utilizado do mercado automoével, e numa venda de um carro
usado, € bastante elucidativo quanto a diferenca de informacao ao dispor de cada uma das
partes envolvidas na transacao. O promitente vendedor tem um fluxo de informacao muito
superior ao promitente-comprador. Nestes termos, o promitente-comprador, por forma a nao
correr riscos, face a desinformacao do estado de conservacdo do carro, so ira avancar para a
efetiva concretizacdo do negdcio se o preco do mesmo for relativamente baixo. A perspetiva
do promitente-comprador apresentada, pode conduzir a uma espiral catastrofica no mercado
dos carros usados. Por causa da incerteza gerada pela falta de informacao do estado dos
mesmos, os compradores apresentar-se-ao cada vez mais relutantes a adquirir por um preco
elevado um determinado carro usado, considerando sempre que se possuissem informacao
fidedigna que lhes garantisse que o carro estava em devidas condicdes estariam dispostos a
proceder a um pagamento mais elevado. A consequéncia imediata é que cada vez mais carros
em pior estado de conservacao entrarao para o mercado de carros usados. Tendo em conta
que com carros piores, o preco médio dos mesmo diminui, inevitavelmente, entram no
mercado carros ainda em pior estado. Arketlof designa este processo como Selecdo Adversa.
De acordo ainda com Gomes (2012, p. 135) “a informacdo assimétrica ocorre quando os
gestores, ou “insiders”, possuem informacbes que os investidores, ou “outsiders”, ndo
possuem”.

A assimetria informacional gerou duas grandes correntes. A primeira, denominada de Teoria
da Sinalizacao, afirma que a decisdao de financiamento das empresas sinaliza certo tipo de
informacao para o mercado. A segunda, denominada de Pecking Order Theory, evidencia que
existe uma hierarquia na selecao de fontes de financiamento nas empresas (Gomes, 2012).

A Teoria da Sinalizacao parte da nocao que as alteracées que ocorram na estrutura de capital
sinalizam e/ou exteriorizam determinados sinais e/ou informacao para o mercado. A titulo de
exemplo, ha um sinal claro para o mercado, quando um gestor, que possui informacédo
privilegiada sobre determinado projeto, investe com o seu nome e o seu capital no aludido
projeto. Ora, a predisposicao do gestor para investir serve como sinal para o mercado
financeiro aferir sobre a qualidade de um projeto.

Ainda a respeito de exteriorizacdo de sinais, os investidores, tal como os gestores sao

conhecedores dos problemas relacionados com a assimetria de informacao. Deste modo, os
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investidores acham mais provavel que os gestores emitam acoes quando acham que elas estdo
sobrevalorizadas e adiam ou cancelam as emissoes de acées quando as expectativas futuras
sao favoraveis (Gomes, 2012).

Contudo, este problema podera ser evitado se a empresa recorrer ao financiamento de forma
hierarquizada, utilizando todas as alternativas existentes no mercado financeiro.

Esta hierarquizacdo denominada por Pecking Order Theory prevé que a empresa deve em
primeiro lugar recorrer a recursos internos gerados pela retencao de lucros. De seguida, e nao
tendo possibilidade de continuar a recorrer a fundos proprios, a empresa devera recorrer a
divida, primeiro de curto prazo, e depois de médio longo prazo. S6 apos ter esgotado todas as
possibilidades anteriores € que a empresa recorre a emissdo de acdes junto de novos
investidores.

A Pecking Order Theory parte da premissa que existe assimetria de informacao, e que a
informacao assimétrica ira afetar a escolha entre qual sera o tipo de financiamento utilizado,
se sera o financiamento interno ou o financiamento externo.

O financiamento através de recursos internos, ou de divida sem risco, ndo emite nenhuma
sinalizacao ao mercado e nao altera o valor da acao de uma empresa. Por outro lado, a
emissao de novas acbes fara com que o preco das existentes baixe (Myers & Majluf, 1984).
Serrasqueiro et al. (2011, p. 5) citando Hall et al (2004) “consideram que a assimetria de
informacdo e a sinalizagdo desempenham um papel importante nas decisbes de
financiamento e na concessGo de empréstimos. Este papel varia proporcionalmente em
funcado das relacoes que as empresas tém com os bancos”. Garcia & Mira, (2008), concluiram
que as PME enfrentam elevados custos de informacao, o que as impede de recorrerem a
outras fontes de financiamento, para além dos tradicionais empréstimos bancarios de curto e
longo prazo. Os mesmos autores salientam que os custos derivados da assimetria de
informag&o, nos mercados de crédito, restringem as PME no acesso ao financiamento junto
das instituicoes financeiras. Os relatorios de contas apresentados, devido a inexisténcia de
uma entidade fiscalizadora ativa, revelam uma menor qualidade da informacao e,
consequentemente, um menor controlo por parte dos agentes externos. Esta é uma das
razoes para as PME se encontrarem realmente dependentes do financiamento interno, sendo
este, aparentemente, a sua fonte de financiamento primaria.

Para concluir, afigura-se que nas teorias da sinalizacdo e dos custos de agéncia prevalece a
ideia de recurso a divida de curto prazo e nas teorias baseadas na fiscalidade predomina a

ideia de recorrer a financiamento de médio-longo prazo (Brick & Ravid, 1985).

2.2.1.1. Fontes de Financiamento

De acordo com a tabela infra, identificam-se as origens e formas de financiamento que
podem ser utilizadas e qual a variacao das mesmas face ao crescimento da empresa e o

decurso do tempo.
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Tabela 1. Formas e origem da fonte.

Financiamento Fase de Criacdao/ Lancamento | Fase de Crescimento
Entradas de capital social
Empréstimos de socios, familiarese| Autofinanciamento
Formas de c _fn:'dgos_
] ] apital de risco, ) )
financiamento . Capital de Risco,
Leasing,
i , . Bolsa,
Emprestimos Bancarios,
Entre outros
Entre outros
Fundos proprios Fundos provenientes da
Origem do Fundos de familiares e amigos propria actividade
Financiamento Fornecedores, Bancos e outras Bancos, Bolsa e outras
instituicdes de crédito instituicdes de crédito

2.2.1.2. Financiamento por capital proprio

0 financiamento por capitais proprios pode ser obtido, ou reforcado, por recurso ao
autofinanciamento, a alienacdo de ativos que sejam dispensaveis, passando pelo reforco de
capitais proprios, através de aumentos de capital (inclusive por entrada de novo socio da
empresa), prestacoes suplementares de capital, criacdo de reservas e/ou emissao de titulos
de participacao e capital de risco

A decisao de recorrer a financiamento interno/autofinanciamento implica um planeamento
prévio, para permitir que a empresa liberte os respetivos capitais, gerando excedentes que
serao posteriormente reinvestidos na empresa. Entre as vantagens a realcar da utilizacao de
financiamento por capital proprio, destaca-se a sua permanéncia na empresa por um longo
periodo e sao determinantes para obter financiamento externo. Apesar das fontes externas de
capital proprio poderem constituir uma alternativa aos financiamentos tradicionais, estas sdo
irrelevantes no contexto de financiamento das PMEs. Perante necessidades de financiamento,
as PMEs recorrem apenas a fontes internas de capital proprio ( lucros retidos) e empréstimos
bancarios como fontes externas de capital alheio (Sim&o & Serrasqueiro, 2003).

Neste sentido e face a conjuntura econdémica de Portugal, nomeadamente a recessao dos
Ultimos anos, aliada a incerteza economica, e as dificuldades das Pequenas e Médias
Empresas de obterem financiamento (Gersick et al., 1997), sera relevante aprofundar a
importancia do financiamento por recurso ao capital de risco como alternativa as fontes de
financiamento tradicionais. Convém salientar que o capital de risco’, constitui uma das
formas de financiamento por capital proprio da atividade empresarial. O procedimento
consiste na entrada de um socio, normalmente minoritario, mas empenhado no sucesso da

empresa e que, por isso, acompanhara a mesma de forma ativa.

3 Vide Anexo E
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E de realcar ainda que o objetivo do investidor de capital de risco é apenas um, maximizar o
valor da empresa por forma a recuperar e rentabilizar o seu investimento A recuperacao do
investimento é conseguido através de duas vias: através de dividendos, isto €, mantendo uma
presenca a longo prazo na empresa investida, ou, numa perspetiva de curto prazo, através da
revenda da empresa em causa por um valor superior ao da compra. De acordo ainda com Silva
(2016, p.4) citando Blackman (2014), importa evidenciar que um investidor de Capital de
Risco ndo deve ser visto como um credor tradicional ou como um sécio normal. Assim, deverd
ser visto como um credor misto, uma vez que, se pensarmos bem, ele é exatamente isso: um
socio credor visto que tem interesses comuns aos socios, mas também aos credores
tradicionais. Um investidor de Capital de Risco, para além do capital, oferece também apoio

a gestdo e a tomada de decisGo a empresa que foi alvo dessa estratégia de investimento.

2.2.1.3. Financiamento por capitais alheios
Ja no que diz respeito ao capital alheio encaixa-se todo o tipo de financiamento assegurado
por terceiros, isto €, por pessoas ou entidades externas a empresa. Tém-se como principal
fonte externa de financiamento o crédito, ou seja, a obtencao de um empréstimo junto de
um credor, normalmente um banco ou uma instituicdo financeira, durante um periodo pré-
determinado. Quando uma divida é contraida, a empresa ndo esta somente obrigada a
restituicdo do capital emprestado, como também ao pagamento de juros, fixados com base
numa taxa pré-definida entre as partes envolvidas. Segundo Matias & Esperanca (2009) o
capital alheio pode subdividir-se em fontes de financiamento de curto prazo (que implica a
amortizacao da divida até um ano apds a contracdo do empréstimo) e em fontes de
financiamento de médio e longo prazo, (empréstimos por um periodo superior a um ano,
geralmente com periodo de caréncia). O crédito de curto prazo serve para responder a
necessidades de consumo, necessidade de capitais circulantes ou tesouraria das empresas.
Das varias modalidades de empréstimos de curto prazo, destacam-se os empréstimos em
conta corrente, descoberto bancario, crédito por assinatura, crédito documentario, factoring
e papel comercial™.
Aos empréstimos de médio longo prazo estao normalmente associados periodos de caréncia,
(a empresa nao paga, no periodo aludido, capital, somente juros) e sao solicitadas, por regra,
garantias pessoais e/ou reais. A titulo de exemplo, os empréstimos de longo prazo sao
utilizados para aquisicao de bens imoveis.
A partir de 2012, a concessao de crédito as empresas em Portugal, ficou mais restrita, muito
por causa do programa de ajustamento da economia Portuguesa que foi desenvolvido. Nao
obstante, tal programa de ajustamento, foi determinado face aos valores de divida do estado
que se situavam em 138% do PIB e da divida dos privados que ja se encontrava naquela data
em 280% do PIB (Goncalves, 2013).

4 Vide Anexo A
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A crise que se instalou no pais provocou um aumento abruto da divida publica, estagnou o
crescimento e gerou um clima de incerteza entre os agentes economicos (Goncalves, 2013).
Perante o cenario descrito, os bancos optaram por conceder crédito a empresas de maior
dimensao, tentando minimizar o risco de conceder crédito a empresas de menor dimensao,
como as PME, mais expostas ao clima de incerteza. Conforme referiu Goncalves (2013, p.13)
se “num contexto marcado pela incerteza, a oferta de crédito é condicionada por um elevado
nivel de aversdo ao risco por parte dos bancos” tal significa que as PME estdo sujeitas as
restricdes impostas pelos bancos em matéria de concessdao de financiamento, porque as PME
nao conseguem aceder a financiamento externo.

A este respeito ndo pode ainda deixar de se considerar o que concluiu Farinha & Félix (2014)
relativamente a facilitacdo de acesso ao crédito as empresas que apresentam garantias no
momento da contratacdo de um empréstimo. Face a existéncia de assimetrias de informacao,
as empresas preferem recorrer a fontes de financiamento externo alternativas (empréstimos
de sacios e divida a fornecedores) antes de recorrerem ao crédito bancario.

Concluiram ainda as autoras aludidas que, entre 2010 e 2012, das PMEs que obtiveram
crédito, aproximadamente 15% receberam um montante inferior ao que ambicionavam. Tais
restricbes incidiram de forma mais concreta sobre as empresas mais jovens e de menor
dimensao e sobre os sectores da construcdo e do comércio. Quanto as PMEs que nao
conseguiram obter financiamento, a percentagem aumenta para cerca de 30% e incidem
também neste caso sobre as empresas mais recentes e também de pequena dimensao.

Ora, sabendo ab initio que da literatura, nomeadamente, Gertler & Gilchrist (1994), decorre
que as PMEs dependem bastante de empréstimos bancarios, face a impossibilidade destas em
obter fontes alternativas de financiamento, inevitavelmente, as restricoes impostas pelo
sistema bancario nacional conduziram a falta de meios para as PMEs obterem liquidez. Por
Ultimo, é de salientar, segundo a OCDE (2014), que estas restricoes de crédito as PMEs
aumentaram a taxa de incidéncia de situacdes de insolvéncia.

Segundo Tavares, Pacheco, & Almeida (2015) no estudo que levaram a cabo a 107 empresas
do distrito do Porto, o crédito bancario é a principal fonte de financiamento (91% das
empresas utilizam financiamento externo, enquanto apenas 62% utilizam o
autofinanciamento).

Em termos de financiamento, os capitais alheios representam a base de financiamento das
PMEs Portuguesas, apresentando um racio de endividamento de 0,72 o que demonstra a
elevada dependéncia das PMEs face aos seus credores. No entanto, a estrutura de
endividamento das PMEs é representada maioritariamente por passivos correntes o que
demonstra também a dificuldade das PMEs em obter financiamento a médio e longo prazo
(Dias, 2012).

Varios estudos referem que as PMEs se encontram financeiramente mais constrangidas que as
empresas de maior dimensao, primeiro porque apresentam fluxos de caixa mais reduzido e
porque a decisdo de um investimento pode ser vital para a sobrevivéncia da empresa, o que

implica que o investimento seja realizado de imediato. Tais constrangimentos dificultam
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ainda mais o acesso ao crédito junto de instituicdes financeiras (Beck & Demirguc-Kunt,
2006).

Ora, face a dificuldade sentida de recorrer a financiamento, uma percentagem significativa
de empresas que recorre a empréstimos de curto prazo (mais facil e menos moroso de obter)
para financiar investimentos, no seguimento das regras da teoria Pecking Order Teory,
deveriam contrair empréstimos de médio e longo prazo. Neste sentido as PME sao mais
dependentes dos recursos internos e financiamentos de curto prazo, o que implica que sejam
mais volateis e, como tal, mais expostas a faléncia (Serrasqueiro & Nunes, 2012).

De acordo com Barbosa & Soares de Pinho (2016) as relagcbes empresa-banco sao
determinantes na mitigacao das assimetrias de informacao, que afetam sobretudo as
empresas de menor dimensao e mais jovens. A empresas podem beneficiar por terem poucos
relacionamentos, mas estaveis com os bancos. Defendem aqueles autores que varias empresas
estabelecem mais do que um relacionamento bancario.

E referido por diversos autores que um dos instrumentos de capital alheio mais utilizado, é o
Leasing. Para se perceber a importancia deste instrumento financeiro, basta atender-se ao
relatorio produzido pela Oxford Economic (2011;2015) solicitado pela Leaseeurope', que
concluiu que em 2013, 42,5% das PMEs europeias recorria ao leasing. No caso portugués, e de
acordo com o estudo levado a cabo por Reis (2013), das concluses destaca-se que entre 2000
e 2008, o leasing foi o motor de desenvolvimento.

Numa investigacao mais recente, Mendes (2015) concluiu-se que em Portugal a “(...)
propensd@o para recorrer ao leasing é maior para pequenas empresas, com mais
oportunidades de investimento, numa situacGo financeira mais desfavordvel, com menos

ativos e menor disponibilidade de garantias.

2.3. Relagcao entre o processo de sucessao e as decisdes
de financiamento

Na literatura existente encontram-se estudos que identificaram efeitos negativos de sucessao
no financiamento da divida, e outros que encontram uma relagdo positiva entre a sucessao e
financiamento de divida, contudo tais estudos nao sao conclusivos.

Relativamente aos primeiros a relacao negativa ocorre nas empresas familiares, porque estas
sao mais relutantes em usar fontes externas de capital (capital alheio) uma vez que ao
financiamento fica associada a ideia de perder parte do controlo da familia sobre a empresa.
Defende aquela corrente, fundamentada no modelo de Ward (1987) que a orientacao familiar
da empresa aumenta a sua importancia em cada processo de sucessao e que por tal facto
existe uma aversao a recorrer a financiamento por forma a reduzir os riscos associados (Molly,
Laveren, & Deloof, 2010). Em vez de investir os ganhos capitalizados até aquele ponto, o

sucessor tem relutancia em recorrer ao financiamento, por forma, a nao perder o controlo

Bhttp: //www.leaseurope.org/uploads/documents/SMEs/ Leaseurope%20SME%20Report%2020 5%20Key%20Findings. pdf
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familiar da empresa, limitando-se, regra geral, a gerir apenas o patrimonio existente evitando
qualquer risco. Neste sentido, o membro sucessor nos processos de sucessao das empresas
familiares tem uma predisposicao menor para assumir riscos face ao membro sénior sucedido.
Esta menor predisposicdo para recorrer ao financiamento e correr riscos, encontra a sua
génese, no anseio do sucessor, em manter o legado transmitido e transferir a empresa para a
geracao seguinte, sem grandes sobressaltos, garantindo o bom nome da familia e respetivo
patriménio (Miller & Le Breton-Miller, 2006).

Ora, como concluiram Molly et al. (2010, p. 133) “a maior aversdo ao risco e a menor
disposicdo para atrair financiamento da divida reduzem os recursos financeiros disponiveis
para as empresas familiares da proxima geracé@o (..) podendo estagnar o crescimento da
empresa”.

Esta perspetiva de estagnacao da empresa no decorrer do processo de sucessao pode ainda
resultar, ndao apenas, da aversao ao risco e menor predisposicao para recorrer ao
financiamento, mas também da dispersao dos titulos de propriedade da empresa (acdes e/ou
quotas) apos cada processo de sucessao. Conforme defende Schulze, Lubatkinb, & Dino (2003)
a dispersao dos titulos de propriedade podem conduzir a uma “divergéncia de Interesses”
entre os acionistas/quotistas, tendo em conta que o recurso ao financiamento pode afetar os
seu investimento e/ou sua participacao nas decisdes tomadas, especialmente nos casos de
empresas geridas conjuntamente por irmaos.

Contudo, também explica Schulze et al. (2003) que com a dispersao da propriedade causada
pelo processo de sucessao, se verifica, especialmente a partir da terceira geracao, a
diminuicdo da aversao ao risco, porque os interesses dos proprietarios da familia estarao mais
alinhados com os dos investidores e acionistas, o que levara a uma maior disposicao para
assumir riscos e usar o financiamento por divida.

A respeito ainda do efeito negativo nao pode deixar de se considerar que a capacidade da
empresa familiar em atrair financiamento ap6s uma sucessao pode resultar da perspetiva dos
acionistas nao reconhecerem no descendente as qualificacdes necessarias para liderar a
empresa, aumentando o risco do investimento ja realizado, conforme concluiram Anderson,
Mansi, & Reeb (2003) e que o aumento do nimero de membros da familia envolvidos no
negocio pode conduzir a mais “conflitos intrafamiliares” (P. S. Davis & Harveston, 1999),
“mais dividendos e menos reinvestimento de lucros retidos” (Schwass, 2005).

Relativamente aos efeitos positivos que se estabelecem entre a sucessao inter-geracional e o
financiamento das empresas familiares, ou seja, que a empresa apos a sucessao tem mais
propensao para financiamento de divida face ao periodo antes da sucessao, tal ocorre, como
apontam Miller & Le Breton-Miller (2006) e Gersick et al. (1997) porque as entidades
financeiras, entre as quais , os bancos, privilegiam relacionamentos de longo prazo. A partir
do momento em que se abre um processo sucessorio, de imediato, se considera a
continuidade da empresa familiar, o que facilita o acesso ao financiamento bancario, porque

este privilegia relacdes duradouras e estaveis.
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Outros autores como Blanco-Mazagatos, Quevedo-Puente, & Castrillo (2007) defendem que o
efeito positivo ocorre porque a medida que os lacos familiares se desvanecem, e se propicia o
oportunismo e o altruismo, sucessao apods sucessao, existe a probabilidade dos membros da
familia que administram a empresa estarem a usufruir de regalias excessiva ou de tomarem
decisdbes na empresa que satisfazem apenas o seu interesse pessoal. Neste sentido, os
membros que nao integram a gestao e/ou administracao da empresa sao mais propensos a
recorrer a financiamento externo, por este pode servir de instrumento de gestao/governanca
que reduz os custos de agéncia resultante de oportunismo na gestdao da empresa. Perante o
exposto, é expectavel que a geracdo que sucede seja mais propensa ao financiamento
externo do que a geracao sucedida.

Nao pode deixar de considerar-se ainda que o processo de sucessao numa empresa familiar
acarreta o pagamento de impostos. Ora a carga tributaria que impende sobre a empresa
durante o processo, podera implicar a descapitalizacdo da empresa (De Massis et al., 2008) o
que implica que o sucessor tenha uma propensao maior para recorrer ao financiamento do
que o sucedido (De Massis et al., 2008).

Ainda a respeito da descapitalizacao da empresa no decorrer do processo de sucessao, e
conforme descrito por P.-O. Bjuggren & Sund (2001,2005) o sucessor pode necessitar de
capital para aquisicao de acdes, o que implica que este tenham de recorrer a capital da
propria empresa familiar para o efeito. Face a essa descapitalizacao, gerada por aumento de
salarios ou recurso ao aumento de dividendos, a geracdao que sucede tera como alternativa
recorrer ao financiamento de divida.

A visao geral da literatura supra exposta demostra que o processo de sucessao tem impacto
na estrutura financeira das empresas familiares, podendo este ter um efeito negativo ou
positivo sobre o nivel de endividamento. Assim, é determinante verificar nas empresas
selecionadas qual dos efeitos se verifica e qual o motivo que originou esse mesmo efeito. A
analise destes parametros pode conduzir a melhores praticas que deverao ser implementadas
no momento em que ocorre a sucessao e que permita concretizar com facilidade e sucesso o

respetivo processo de transicao.
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3. Metodologia

Tendo em referéncia que o objetivo do presente estudo consiste em compreender o
fendmeno relativo as alteracdes de financiamento durante o processo de sucessdo das PMEs
familiares, a investigacao foi concretizada através de uma abordagem qualitativa (analise de
entrevistas) exploratoria, subjetivista, caracterizada, segundo Baptista & Sousa (2011) por ser
indutiva (o investigador desenvolve conceitos e chega a compreensao dos fenémenos a partir
de padrodes resultantes da recolha de dados), o plano de investigacao é flexivel (dado que o
investigador estuda sistemas dinamicos) e utilizam-se procedimentos interpretativos,
privilegiando a analise de caso ou de conteldo. Importa referir ainda que para efetuar a
investigacdo em causa se optou pelo método de estudo de caso multiplo a que se refere Yin
(2006), dado abranger quatro empresas.

A opcéao pelo estudo qualitativo prende-se essencialmente com as variaveis que se pretende
abordar. Seria dificil quantificar o planeamento da sucessao, a caracterizacdo da empresa
familiar ou até a intencdo/motivo de alterar o financiamento da empresa no decorrer do
processo de sucessao. Outro fator que conduziu a opcao do estudo qualitativo, deve-se ao
tamanho da amostra, ou seja, métodos utilizados para recolha e tratamento de dados de
amostras alargadas nao sao os mais adequados para tratamentos de dados de amostras
reduzidas. Nao se afiguram também adequados métodos de recolha padronizados, como
questionarios, porque o tipo de informacdo que se pretende obter tem de ser extenso e
completo e o tipo de método utilizado tem de permitir a oportunidade de clarificar de
imediato assuntos que o entrevistado considere inconclusos ou dubios.

Ora, também a este respeito, é importante aludir a Ritchie & Lewis (2003) que consideram
que quando a investigacdo esta empenhada em obter esclarecimento e compreensao, este

tipo de informacao so pode ser obtida através de dados recolhidos em entrevistas

3.1. Selecao da Amostra

Um dos problemas para a elaboracao de estudos sobre as Empresas Familiares nao cotadas
tem sido a obtencao de dados fiaveis sobre estas empresas (Villalonga & Amit, 2006). Os casos
selecionados para este estudo correspondem a empresas classificadas como PMEs e o estudo
utiliza o critério da propriedade para selecionar as empresas familiares, tal como fizeram
Serrasqueiro, Nunes, & da Silva (2012, 2016).

Importa referir, que o conceito de PMEs utilizado no presente estudo € o da Recomendacéo da
Comissao relativa a definicao de micro, pequenas e média empresas de 6 de maio de 2003,
pelo que, consideram-se PMEs as empresas com menos de 250 funcionarios, cujo volume de
negocios nao exceda 50 milhdes de euros ou cujo ativo liquido total anual ndo exceda 43
milhdes de euros. Consideram-se pequenas empresas as que tenham menos de 50 funcionarios
e cujo volume de negocios anual ou ativo liquido total anual ndo exceda os 10 milhdes de

euros. As microempresas distinguem-se das pequenas empresas por terem menos de 10
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trabalhadores e o volume de negocios anual ou ativo liquido total anual que nao exceda os 2
milhoes de euros.

As PMEs sdo a base da economia de mercado, sendo essencial, a sua existéncia, para o
desenvolvimento de um pais ou até mesmo de uma regido (Fernandes et al., 2011).
Relativamente a propriedade e gestao familiares, tomou-se como premissa que ambas
pertencessem na totalidade a uma Unica familia. Relativamente ao numero de empresas,
pretendeu-se inicialmente que o mesmo fosse constituido por cinco a dez empresas, tendo em
atencao o tipo de estudo em projeto. Todavia, a escolha das empresas passou primeiro pela
fase de localizar empresas que reunissem em simultaneo os trés requisitos considerados
essenciais: PMEs, propriedade e gestao familiares.

Referir também que em todas as empresas selecionadas se encontram em funcdes na
presente data, sucedido e o sucessor, e que a relacdo entre ambos & de progenitor e
respetivo descendente (pais e filhos).

Procurou-se também, na selecdo da amostra, que os sectores de atividade mais
representativos das sub-regides estatistica de nivel lll, Beira Baixa e Beiras e Serra da Estrela,
ficassem incluidos. Assim, e de acordo com o grafico n.° 2, a amostra contempla o sector

agricola, a industria transformadora, o sector da construcao, e o sector da venda a retalho.

Grafico 1. Empresas ndo financeiras: total e por sector de atividade econémica. Fontes de Dados: INE -
Sistema de Contas Integradas das Empresas. Fonte PORDATA. Ultima atualizacdo 2018/02/15.
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Outro critério de selecdo foi a proximidade geografica perante o domicilio do autor do
presente estudo, mais concretamente, foram consideradas apenas empresas sedeadas na sub-
regioes estatistica de nivel Ill, Beira Baixa e Beiras e Serra da Estrela, nos termos referidos

por Sousa e Baptista (2011). Por uma questao de sigilo nenhum nome das empresas envolvidas
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sera abordado nesta dissertacao, motivo pelo qual se atribuiu a cada empresa, para efeitos de

identificacdo, uma letra do alfabeto (A a D).

3.2. Caracterizacao da Envolvente Sectorial da Amostra

Apo6s analise ao estudo "Dindmicas de Cooperacdo para o Desenvolvimento Regional’®” -
realizado em parceria entre o Instituto Politécnico de Castelo Branco (IPCB), e a Associacao
Empresarial da Beira Baixa (AEBB), conclui-se que a regiao onde estao sediadas as empresas
da amostra é um territorio envelhecido e desertificado, em virtude dos enormes problemas
estruturais e caréncias infraestruturais que obstam ao seu processo de desenvolvimento
econdémico e social. A dinamica do tecido empresarial padece dos mesmos constrangimentos
que as demais zonas do interior do pais: fraca densidade populacional (mercado reduzido),
elevada especializacdo econdémica em sectores de mao-de-obra intensiva (com niveis
reduzidos de valor acrescentado), dificuldade na absorcao dos jovens com qualificacdes
académicas e/ou profissionais, estrutura etaria das populacoes.

De acordo também com o Relatorio Final - Estratégia de Desenvolvimento do Concelho de
Castelo Branco', constituem obstaculos a dinamizacdo, deste tecido empresarial, fatores
intangiveis como o capital humano. A maioria das empresas das sub-regides estatistica de
nivel lll, Beira Baixa e Beiras e Serra da Estrela é de pequena dimensao. A pequena dimensdo
reflete-se igualmente na capacidade empregadora das empresas, na sua maioria possuindo

menos de 10 empregados conforme se verifica no grafico infra.

Grafico 2. Sistema de Contas Integradas das Empresas. Fontes de Dados: INE. Fonte: PORDATA - Ultima
atualizacao: 2018-02-15.
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O forte peso da pequena empresa denota a existéncia de um elevado nimero de empresas
adstritas ao grupo familiar e dependente deste. O nimero de empregados nao ultrapassa os
10 trabalhadores, e constata-se que existe um maior nimero de operarios em relacdo ao
pessoal administrativo'®.

Refere ainda o Relatorio Final - Estratégia de Desenvolvimento do Concelho de Castelo Branco
que se verificam dificuldades, nas micro e pequenas empresas em atingir mercados
internacionais, muito por causa da pequena escala em que operam e por dificuldades de
tesouraria. ¥

Num estudo levado a cabo em empresas do sector agroalimentar, asseverou Dinis (2003, p.4)
que “a origem da empresa estd associada ao desenvolvimento de atividades ja desenvolvidas
anteriormente pelos proprios empresdrios ou por familiares, i.e., no @mbito de uma tradicéo
familiar (...). A motivacdo estritamente econémica, baseada na rentabilidade do negocio e
resultado de uma andlise financeira de custos-beneficios ndo é, na maioria dos casos, a
Unica, ou sequer a principal motivacdo. Pelo contrdrio, ligacbées afetivas ao
negocio/atividade familiar e/ou a freguesia constituem, na maioria dos casos, fatores
decisivos para a criacdo/localizacdo da empresa nessa respetiva drea”.

Relativamente ao capital social, é de referir, que o tecido empresarial é formado por
pequenas empresas € microempresas, regra geral, de natureza familiar, propriedade de
empresarios da regido, ou seja , € constituido por um nulcleo familiar, ou por soécios com lacos
familiares, conforme concluiu Augusto Mateus & Associados?’ no estudo “Competitividade nas
regibes portuguesas: em busca da eficiéncia e da eficdcia”. Concluiu Dinis (2003, p.5) que
“nem sempre o ano de inicio de atividade coincide com o ano de formagéo da empresa atual,

revelando-se também o cariz familiar e, por vezes transgeracional da atividade”.

3.3. Recolha dos Dados

Conforme referiu Manzini (2004) a entrevista pode ser estruturada ou fechada,
semiestruturada ou semiaberta, e nao estruturada ou aberta. Cruz (2013, p.54) citando
Newton (2010) afirmou que “cada tipo de entrevista pode ser colocada algures entre a
categoria de ndo-estruturada e estruturada, sendo que a ndo-estruturada estd mais perto da
observagdo, enquanto a estruturada, devido ao uso de questées fechadas, estd mais proxima
do questiondrio”. Ainda a respeito de entrevista semiestruturada, Trivifios (1987)
caracterizou este tipo de entrevista por perguntas basicas fundamentadas na teoria abordada
na investigacao. As questdes colocadas podem despoletar novos problemas que sao abordados

pelo entrevistador. Entende Trivinos (1987, p.152) que a entrevista semiestruturada

18 Statistical Yearbook of Centro Region 2016 | Statistics Portugal INE, I. P. | Anuario Estatistico da
Regiao Centro 2016
19 http://www.cm-castelobranco.pt/media/1682/plano_desenvolvimento_estrategico.pdf

20 Colecdo Estudos de Enquadramento Prospetivo do Quadro Comunitario de Apoio Ill, Observatério do
QCA 111
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“favorece ndo s6 a descrico dos fendmenos sociais, mas também a sua explicacdGo e a
compreensdo da sua totalidade”. Também Newton (2010) afirmou que as entrevistas
semiestruturadas fornecem testemunhos ricos e originais que podem ser usados para construir
narrativas da pesquisa que dao ao método uma qualidade inestimavel. Conforme referiu Cruz
(2013, p.59) o método da entrevista semiestruturada, possibilita “aprofundar imediatamente
temas que considere relevantes e que vdo surgindo durante a entrevista, ou a mais fdcil
percecdo da validade das respostas dos entrevistados com base nas suas reacdes ou emocoes
(..)”.

Neste sentido, para a recolha de dados, foi elaborada uma entrevista, construida a partir da
revisdo da literatura, estruturada, quanto as questdes, da seguinte forma:

e A empresa, o empresario/gestor, e sucessor com 6 perguntas do tipo fechado, para
caraterizacao dos mesmos;

e Processo de sucessao na Empresa, com 24 perguntas mistas (do tipo aberto e do tipo
fechado), para caracterizacao da empresa, nomeadamente tempo de atividade,
volume de negocios, forma juridica, socios gerentes e relacdo entre si e nimero de
trabalhadores/colaboradores, avaliacao de colaboradores, controlo da empresa, fase
da sucessao, planeamento da sucessao;

e Financiamento da Empresa, com 14 perguntas mistas (do tipo aberto e do tipo
fechado) para definir o tipo de financiamento e alteracées ao mesmo durante o
processo de sucessao e apos o respetivo processo.

As entrevistas foram realizadas aos empresarios sénior (sucedido) e jUnior (sucessor), com
base num guidao de entrevista previamente definido. O guiao aludido resulta da revisao da
literatura e foi previamente testado numa empresa, realizando-se uma entrevista a um
sucessor e a um sucedido. A recolha das entrevistas decorreu entre os dias 16/09/2018 e
18/09/2018. O guidao de entrevista estava subdividido em caraterizacao da empresa,
propriedade do capital, caracterizacao do respondente, avaliacao da sucessao, e avaliacao do
financiamento?'.

Na tabela seguinte (ver Tabela 2) estda uma breve caracterizacdo dos entrevistados em cada

uma das empresas selecionadas:

21 Vide Anexo C
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Tabela 2. Caracterizacdo dos entrevistados.

NOME DA IDADE DOS , " LOCAL DA DIA DA DURAGAO DA
GENERO HABILITACOES
EMPRESA ENTREVISTADOS ENTREVISTA ENTREVISTA ENTREVISTA
Sucedido A 64 M Ensino Secundario Zebras
16/09/2018 01:10
Sucessor A 35 M Ensino Superior Zebras
Sucedido B 62 M Ensino Secundario Alcains
17/09/2018 00:58
Sucessor B 29 F Ensino Superior Alcains
Sucedido C 60 M Ensino Secundario Lardosa
17/09/2018 01:03
Sucessor C 36 M Ensino Superior Lardosa
Sucedido D 64 F Ensino Secundario Fundao
18/09/2018 00:55
Sucessor D 36 F Ensino Superior Fundao

A partir da Recomendacdao da Comissao relativa a definicdo de micro, pequenas e média
empresas, de 6 de Maio de 2003, constata-se que a amostra é constituida por trés
microempresas (menos de 10 trabalhadores e o volume de negocios anual ou ativo liquido
total anual que nao exceda os 2 milhdes de euros) e uma pequena empresa (menos de 50
funcionarios e cujo volume de negocios anual ou ativo liquido total anual nao exceda os 10
milhdes de euros).

Apos a realizacdo das entrevistas, passou-se a transcricao de todas as entrevistas, a fim de se
realizar a respetiva analise de contelido. De acordo com Gil (2014, p. 12) “o que se pretende
é transformar essas palavras/frases em unidades de andlise para que se possam organizar em
categorias que sejam representativas de determinadas realidades que estdo subjacentes a
investigac@o”.

Na presente investigacdo foi realizada a analise de conteldo com o apoio do software
WEBQDA, que permitiu uma mais profunda e exaustiva comparacao e correlacao entre as

diferentes unidades de registo e entre as diferentes categorias e subcategorias.
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4. Resultados

Participaram no estudo 8 individuos. Cinco sdao do sexo masculino e trés sao do sexo feminino.
Relativamente a idade dos entrevistados, foi possivel observar, através dos dados recolhidos,
que os inquiridos se encontram no intervalo entre os 29 anos de idade e os 64 anos de idade
(ver Tabela 2). Dos oito entrevistados, quatro sdao sucessores e quatro sao sucedidos. Quanto a
escolaridade dos participantes (ver Grafico 3) foi possivel observar que todos os sucessores (4)
sdo licenciados, um (1) sucedido possui ensino basico e os restantes (3) frequentaram o ensino

até ao ensino secundario.
Grafico 3. Habilitacées Académicas dos Entrevistados.
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Constata-se também que o grau de parentesco € de progenitor e respetivo descendente
(Grafico 4) e que todos os entrevistados, tanto sucessores como sucedidos, referiram que a

familia detém 100% do capital da respetiva empresa (ver Grafico 4).
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Grafico 4. Grau de parentesco e Propriedade do Capital.
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No grafico seguinte (ver Grafico 5) verifica-se que as empresas tém um volume de negocios
que se situa entre o intervalo de 100.000,00€ (Empresa C) e 2.500.000.00€ (empresa B),
apenas a empresa B esta constituida sob a forma de sociedade (sociedade por quotas) e todas

as empresas tém até 10 trabalhadores.

Grafico 5. Volume de negdcios, forma juridica e nimero de trabalhadores.
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Importa reiterar a ideia, que para atingir o objetivo proposto de compreender as alteracoes
do financiamento no decorrer do processo de sucessao, que sera tratado na conclusao, foram

definidas duas dimensoes de estudo: sucessao e decisoes de financiamento.
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Em cada uma das dimensbes estudadas procurou-se criar categorias relevantes para os

objetivos do estudo e adequadas ao conteldo analisado. As dimensdes, com as respetivas

categorias, apresentam-se de forma esquematica (ver figura n.° 2).
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Figura 2. Dimensées de estudo.
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No que diz respeito a dimensdo “sucessd@o”, mais concretamente a categoria “geracdo que
detém e gere a empresa”, apenas o sucedido e sucessor da empresa C responderam que é a
2.° geracdo que esta incumbida de conduzir os destinos da empresa. Todos os restantes
entrevistados afirmaram ser a 1.° geracdo a gerir a empresa (Grafico 6). Contudo é de
salientar que quatro dos entrevistados (sucedido A, sucessor A, sucedido D e sucessor D)
afirmaram que, apesar de a empresa ser detida pelo sucedido, a gestdo da mesma ¢ exercida

de forma conjunta.
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Grafico 6. Geragdo que detém a Empresa.
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Ainda a este respeito e perante a pergunta se o membro fundador ainda faz parte da
empresa, todos responderam afirmativamente (ver Grafico 7). E referido pelo sucessor da
empresa A que “a funcdo do membro fundador continua a ser determinante para a empresa.
Alids, toda a estrutura da empresa segue os valores transmitidos pelo fundador”. O sucedido
A afirmou que “exerce a geréncia (...), conjuntamente com (...) o filho”. Também a sucedida e
a sucessora da empresa D mencionaram exercer uma geréncia conjunta.

Partindo da definicao de Chua et al. (1999), em todas as empresas entrevistadas, a familia é
proprietaria e ha envolvimento familiar na gestdao (Family owned and family managed). A
partir da abordagem de Alves (2015) a gestdo das empresas da amostra é exercida
conjuntamente pela familia nuclear. Considerando ainda a abordagem radial por Shanker &
Astrachan (1996) e Astrachan & Shanker (2003) denominada, “family universe bull’s eye” nao
ha dlvidas que é aplicavel a “Narrow Definition”. Todas as empresas familiares da amostra se

enquadram na definicao de Empresa Familiar.

Grafico 7. O membro fundador faz parte da Empresa?
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No que concerne a categoria “processo de sucessdo” foram realizadas 5 questdes. Perante a
questao “a forma juridica da empresa mudou no decorrer do processo de sucessdo?”, a
empresa B (constituida sob a forma de sociedade por quotas) e a Empresa C (cuja forma
juridica corresponde a empresario em nome individual), declararam, perentoriamente, que
nao tinha existido qualquer alteracdo, nem previam que isso se viesse a verificar. O sucedido
da empresa B afirmou ainda que “A empresa ird manter o mesmo tipo de sociedade por
quotas”. A empresa A e a empresa D, manifestaram o desejo de brevemente constituir uma
sociedade que integre o sucessor e sucedido (ver Grafico 8). O sucedido da empresa A
declarou ainda que “o processo de sucess@o ainda se encontra a decorrer. Por enquanto sou
detentor unico (...) mas tencionamos, a breve trecho, criar uma nova empresa que assumird a
marca (...) e cuja titularidade serd dividida entre mim a minha esposa e o meu filho”. O
sucessor da empresa D confirmou também que “o processo de sucessdo ainda se encontra a
decorrer. Estamos a preparar a transicGo para eu possa assumir a geréncia da empresa. Para

o0 efeito vamos constituir uma nova empresa da qual serei socia.”

Grafico 8. A forma juridica da Empresa mudou no decorrer do processo de sucess@o?
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O processo de sucessdo estd a decorrer mas temos intencdo de alterar a forma juridica da empresa

Ja a respeito da questao “Qual a funcdo do sucessor?” relativamente as empresas A, C, e D, o
sucessor exerce funcoes de gestdao, mesmo nao fazendo parte formalmente da empresa (nao
detém a propriedade da empresa formalmente, nem ¢é trabalhador por conta de outrem). O
sucedido e sucessor da empresa B referiram que o sucessor tem a funcao de consultor
externo.

Ainda a respeito da categoria processo de sucessao foram os entrevistados questionados sobre
“quem participa nas decisbes da empresa” e “na falta do elemento que gere a empresa a

quem fica acometida a responsabilidade de gerir a mesma”.
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Grafico 9. Participacdo da tomada de decisb6es na empresa.
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Decorre do Grafico 9 que todos os entrevistados, seja sucessor ou sucedido, referiram que as
decisdes sao tomadas de forma conjunta, independentemente, mais uma vez se refere, de o
sucessor nao fazer parte formalmente da empresa. Nenhum dos entrevistados assumiu
recorrer a colaboradores, consultores externos ou qualquer outra entidade ou figura. Todas as
decisdes sao tomadas por membros familiares. O sucedido e o sucessor da empresa C
declararam que “os colaboradores sdo chamados a intervir em decisbes logisticas do
quotidiano. Mas ndo a nivel da gestdo financeira ou da estratégia marketing/orcamentos.”
Da analise destes dados, podemos concluir que os sucedidos familiares sao titulares da
totalidade, da empresa, estando, portanto, o circulo da familia totalmente interligado com o
do capital. Desta forma, os sucedidos da empresa A, B, C e D, inserem-se na area sete (7) do
modelo de trés circulos, que contempla as trés forcas (capital, familia e empresa). Contudo,
os sucessores das empresas A, B, C, e D nao se enquadram nenhuma. Na atual situacao em
que se encontram, sdo familiares que participam na gestdo e tém influéncia nas decisbes
tomadas, mas nao sao proprietarios, nem colaboradores. E de salientar, no entanto, que esta
€ uma situacdo transitoria até a afirmacao plena do sucessor, momento a partir do qual, é
referido pelos sucessores das empresas A, C e D, que, além de membros da familia e
decisores/gestores, irdo deter também a propriedade da empresa. Ja o sucessor da empresa B
sera enquadrado na area seis (6), ou seja, membro da familia e trabalhador da empresa.

Perante a categoria “Na sua auséncia ou de quem gere a empresa, a quem fica acometida a
responsabilidade de tomada de decisGo e controlo dos procedimentos de trabalho?”, de
acordo com o Grafico 10, os sucessores e os sucedidos das empresas A, B e D identificaram o
sucessor. Apenas o sucessor e o sucedido da empresa C afirmaram que é ao sucedido que esta
acometida a responsabilidade de tomada de decisao porque, na presente data, quem gere a
empresa € o sucessor, apesar de garantirem que “Estamos sempre os dois na empresa”.

Sobressai também do grafico seguinte que nenhum entrevistado delega aos seus
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colaboradores competéncias para tomada de decisao. Todas as decisdes sao tomadas no seio

familiar.

Grafico 10. Na sua auséncia ou de que gere a empresa, a quem fica acometida a responsabilidade de

tomada de decisdo.
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E referido ainda a este respeito pelo sucedido A que ndo delegam as funcdes aludidas porque
(...) “Ha sempre muitas reticéncias de alguns trabalhadores aceitarem ordens de outro
trabalhador, independentemente da funcGo ou do tempo de trabalho na empresa.”
Acrescentou ainda o sucessor C que “os colaboradores sGo chamados a intervir em decisées
logisticas do quotidiano”. Os poderes de decisao estao assentes, na sua globalidade, no
sucessor e no sucedido. Verificamos que ao nivel da organizacdo e gestdao da empresa, a
dependéncia, em relacdo ao sucessor e sucedido, € bastante elevada. Este facto pode
explicar-se pela postura apresentada pelo nucleo da familia na empresa, tendo em conta que
nenhum entrevistado afirmou delegar competéncias fora do nlcleo familiar (todas as
questdes com alguma relevancia sdao decididas pelo nucleo familiar). Nao é recorrente
solicitar opinides sobre questdes estruturais aos trabalhadores/colaboradores. Ha um esforco
do nuicleo familiar de, pelo menos, um membro (ou o sucessor ou o sucedido) estar
permanentemente nas instalacées. Contudo, apesar dos sucedidos serem formalmente os
representantes da empresa, é referido por todos os entrevistados que a gestao da empresa é
exercida de forma conjunta com o0s sucessores, que, curiosamente, nao fazem parte,
formalmente, da empresa (nao sao proprietarios, e nao sao trabalhadores/colaboradores).

No que diz respeito a questao “considera o processo de sucessdo disruptivo?”, de acordo com
o Grafico 11, e como constatou Neves (2001) todos os entrevistados, seja sucessor ou
sucedido, responderam de forma negativa. Alias todos os entrevistados referiram que o
processo de sucessao tem permitido uma “integracdo gradual” e uma “afirmacdo progressiva

do sucessor”.

38



Grafico 11. Considera o processo de sucess@o disruptivo?
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Relativamente a categoria “planeamento da sucessdo” foi colocada apenas uma questio na
entrevista. A pergunta visava de forma imediata obter informacao relativamente a existéncia
de instrumentos de planeamento da sucessao. Perante a questao “A empresa dispbe de
alguma forma de planeamento de futura sucess@o?”, o sucedido C, o sucedido D e o sucessor
C afirmaram possuir instrumentos formais direcionados para o planeamento de futura
sucessao, mas nao indicaram quais. O sucedido D, esclareceu apenas que “tomamos sempre
as decisbes conjuntamente e as metodologias de trabalho sé@o decididas por nos,
aproveitando o facto de que hoje existem novos meios, canais, experiéncias e outras formas
de fazer o que eu jd fazia antes, garantindo assim o sucesso nos objetivos estabelecidos”. Os
restantes cinco entrevistados declaram planear informalmente a futura sucessao (Grafico 12).
O sucedido A, incentivado a abordar o planeamento informal acrescentou que “Temos
perfeitamente identificada a sucessd@o e incentivamos o nosso filho a continuar a nossa
atividade empresarial. Entendemos que em conjunto conseguimos transmitir o conhecimento
e a experiéncia que adquirimos ao logo da nossa atividade. Hoje o nosso sucessor dispbe de
outros instrumentos que nds ndo dispunhamos quando iniciamos a atividade. Neste momento
as decisbes conjuntas que tomamos sGo uma aprendizagem para todas as partes. Apesar de
existir por vezes o conflito de geracées e culturas, o que propicia momentos de tensdo e até
de tomada de diferentes posicées, no final chegamos sempre a um consenso e decidimos em
conjunto. Acho que esta metodologia proporciona jd, na presente data, melhores decisées,
mas de futuro ird proporcionar um lider melhor, com mais competéncia, e mais sensato. O
sucessor da empresa A confirmou o planeamento informal e declarou que “Desde 2008 que
estou a receber do meu pai e da minha mde um conjunto de conhecimentos e experiéncias
que serdo determinantes para o meu sucesso. Hoje eu disponho de instrumentos,
nomeadamente de formac@o superior que me permitem acompanhar o desenvolvimento
econémico e financeiro da empresa que o fundador ndo dispunha. Contudo, a formacgéo
apenas ndo é suficiente. As experiéncias e o know how que o meu pai e a minha mde me

transmitem, conjugado com os instrumentos e competéncias formativas adquiridas por mim
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serd decisiva para o meu sucesso enquanto empresdrio. Neste sentido, posso afirmar que hd
um planeamento, talvez informal, desde 2008 para a sucessdo (...). E referido nas entrevistas
realizadas que “o sucessor estd perfeitamente identificado” e é “incentivado a continuar a
atividade empresarial”. Os entrevistados aludem também a um procedimento informal que
consiste em transmitir conhecimentos ao sucessor, para que este, através de uma evolucao
gradual das competéncias, possa afirmar-se no contexto da empresa. Constatou-se, na
recolha de dados, uma preocupacdo com a transferéncia de principios e métodos para o
sucessor. Podemos entao afirmar, que existe uma intencao do sucedido, de manter o rumo e
os principios instituidos no momento em que ocorrer a formalizacdo da sucessao, ou, evitar
que a sucessao acarrete uma rutura radical com os mesmos. O treino e desenvolvimento de
competéncias, referido por Cabrera-Suarez (2005), esta ja a decorrer nas empresas, através
de um processo de acompanhamento e preparacao para a sucessao (ainda que de forma
informal). Seguindo também o argumento de Tatoglu et al. (2008), a partir da teoria
defendida por Handler (1990) em todos os processos de sucessao das empresas entrevistadas,
os sucedidos recorreram a delegacdao de tarefas para aumentar a responsabilidades e

competéncias de quem sucede na empresa.

Grafico 12. A empresa dispée de alguma forma de planeamento de futura sucessdo?
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No que concerne a categoria perspetiva da empresa antes da sucessdo, foram colocadas aos
entrevistados quatro questdoes. A primeira questao pretendeu saber qual o tipo de
planeamento a curto e a médio longo prazo que a empresa dispunha. De acordo com o Grafico
13, verifica-se que apenas o sucedido B referiu planear a médio e a longo prazo. O sucedido C
e o sucessor C referiram que nao existia qualquer tipo de planeamento. O sucessor B e os
sucessores e sucedidos das empresas A e D afirmaram existir um planeamento, mas apenas de

curto prazo.
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Grafico 13. Qual era o planeamento a curto e a médio prazo da empresa antes da entrada do sucessor?
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E de salientar que o sucedido B referiu existir planeamento a médio longo prazo, mas com o
intuito de “valorizar a empresa para poder vendé-la um dia pelo melhor valor possivel”.
Entre os motivos apontados para a falta de planeamento a médio e a longo prazo esta a
perspetiva de ndo ter quem sucedesse na empresa. E referido, por exemplo, pelo sucedido da
empresa A que “desenvolviamos a nossa atividade um pouco ao sabor das circunsténcias do
momento, sabendo que um dia teriamos que vender os bens adquiridos ou acabariam por
ficar simplesmente abandonados” e que “ndo estava nos planos da empresa também investir
no estrangeiro mas somente manter os clientes do mercado nacional e satisfazer as suas
necessidades”.

Ainda na categoria perspetiva da empresa antes da sucessao foi colocada a questao “Antes da
entrada do membro da familia (sucessor) como descreveria a sua empresa? Quais as
perspetivas de futuro?”. Como se observa no

Grafico 14 apenas o sucedido D e o sucessor D referiram que a sua empresa tinha perspetivas
de crescimento, mais concretamente “a empresa encontra-se em crescimento e com novas
apostas em novos produtos. Mas com a sucess@o da minha filha, iremos melhorar e
desenvolver novos projetos, consolidando ainda mais e melhor a empresa que detenho”. Os
restantes entrevistados afirmaram que pretendiam apenas consolidar a empresa e manter o
que ja tinham obtido até aquele momento. E referido ainda pelo sucedido da empresa A que
esta perspetiva decorre da “falta de estimulo em querer melhorar algo que sabemos que néo

terd continuidade”. Também o sucedido da empresa B referiu que a perspetiva de
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consolidacao estava intimamente ligada a necessidade de vender a empresa por nao haver

perspetiva de sucessao.

Grafico 14. Descricdo da empresa antes da entrada do sucessor.
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De seguida foi considerado o volume de negocios da empresa antes da entrada do novo
membro (ver Grafico 15).
Grafico 15. Volume de negdcios antes da entrada o sucessor.
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Questionados os entrevistados, verificou-se que os sucessores e os sucedidos das empresas A e
D afirmaram que o volume de negdcios diminuia e os sucedidos e sucessores da empresa B e C
declaram que o volume de negdcios se encontrava consolidado. Nenhuma das empresas
referiu que o volume de negocios aumentava antes da entrada do sucessor. Relativamente a

teoria de Dyer (1986), no que diz respeito ao periodo em que deve ocorrer a sucessao, nao se
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conclui, a partir da amostra, que a sucessdao deva realizar-se num periodo em que a
organizacao é relativamente estavel financeiramente.

Por Gltimo foram colocadas duas questbes aos entrevistados com o intuito de verificar se
existiram alteracoes ao mapa de pessoal da empresa no decorrer do processo de sucessao.
Atendendo ao Grafico 16 constata-se que todas as empresas possuiam menos de 10
trabalhadores antes da entrada do sucessor. Ainda no Grafico 16 observa-se que as empresas
A C e D, aumentaram o numero de trabalhadores apds a entrada do sucessor e apenas a

empresa B referiu que o niUmero de trabalhadores se mantinha igual.

Grafico 16. Numero de colaboradores antes e depois da entrada do sucessor.
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E ainda de referir que na empresa A, por exemplo, este aumento foi na ordem dos 50%. O
sucessor da empresa A afirmou que “antes da sucessdo a empresa tinha quatro colaboradores
e hoje somos oito colaboradores”. Nas restantes empresas o crescimento do nimero de
trabalhadores foi mais moderado, mas ainda assim consideravel.

Ainda no ambito da dimensao “sucessdo”, mas na categoria de “alteracées ao atual modelo
de gestdo”, foram questionados os entrevistados, sucessor e sucedido, sobre planeamento da

alteracao as funcdes que desempenhavam na presente data (ver Grafico 17).
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Grafico 17. Planeamento de alteracdo as funcées atuais.
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Como se constata no Grafico 17, e fruto da tipologia das empresas objeto de estudo, os
sucessores das empresas A, C e D referiram que “ndo faco parte formalmente da empresa,
mas vou passar a ser socio gerente”. O sucedido da empresa C e o sucedido da empresa D
referiram que “vou afastar-me progressivamente e delegar a totalidade das minhas funcées
no sucessor”. O sucedido da empresa B assumiu que nao existia nenhuma alteracao planeada
e que iria manter-se na funcdo de socio-gerente. A sucessora da empresa B referiu que a
alteracdo prevista as suas funcdes € passar de consultora externa a gerente da empresa
(trabalhadora por conta de outrem).

Por ultimo, foi colocada a questao “Nunca equacionou a contratacdo de elementos externos
para uma posicdo de gestdo de topo?” para entender se as empresas entrevistadas aceitam,
com facilidade, a entrada de elementos externos a familia para a gestdo da empresa.
Conforme se observa no Grafico 18, todos os entrevistados responderam de forma negativa, o
seja, nenhuma empresa considera a contratacdo de elementos externos a familia para

exercer gestao na empresa.
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Grafico 18. Contratacdo de elementos externos a familia.
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Entre os motivos apontados encontra-se a falta de lacos familiares e a desconfianca num
elemento externo a familia. E referido, a titulo de exemplo, pelo sucedido da empresa A que
“(...) Considero ser determinante a direcdo da empresa partilhar o meu ADN” ou pelo
sucedido da empresa B que (...) “sempre desejdmos que a gestdo da empresa fosse puramente
familiar”. O sucessor da empresa A, acrescentou que “(...) entendo determinante os atuais
gestores reunirem competéncias de gestdo (...)”, em detrimento da gestao da sua empresa ser
exercida por um elemento externo a familia.

Na dimensao “Avaliacdo e alteracdes ao financiamento das empresas” foram criadas 6
categorias (ver

Figura 2), mais concretamente fontes de financiamento, alteracdes ao capital social, capital
alheio utilizado, dificuldades de acesso ao financiamento bancario, recurso ao financiamento
antes da sucessao e recurso a capital de risco.

Na primeira categoria denominada por “fontes de financiamento” pretendeu-se através de 2
questoes colocadas aos entrevistados, compreender qual o nivel de conhecimento que os
entrevistados tém sobre fontes de financiamento e perceber se, no momento em que as
empresas da presente amostra necessitam de financiamento, recorrem a capitais proprios ou
capitais alheios. Conforme se observa no Grafico 19, as fontes de financiamento mais
mencionadas foram o autofinanciamento e o crédito bancario. Apenas o sucessor da empresa

A afirmou conhecer todos os outros tipos de financiamento.
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Grafico 19. Fontes de financiamento.
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Quando questionadas sobre se numa eventual necessidade de financiamento a opcao recai
sobre capital alheio ou capital proprio a maior parte dos entrevistados (5) referiam que a
opcao recai sobre capitais proprios, e apenas o sucessor e sucedido da empresa B referiram
utilizar capitais alheios. O sucessor da empresa A afirmou que perante uma necessidade de
financiamento, “tento conjugar capitais proprios com capitais alheios”. Nao se confirmou, a
partir da amostra considerada, que o crédito bancario é a principal fonte de financiamento

das empresas (Tavares, Pacheco, & Almeida, 2015).

Grafico 20. Recurso a capitais préprios ou capitais alheios.
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Na segunda categoria, era necessario perceber se a entrada do sucessor na empresa, acarreta
alteracoes ao capital social, (o que podia consubstanciar uma oportunidade de financiamento

da empresa). No caso concreto, a amostra era constituida por trés empresarios em nome
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individual e uma sociedade por quotas. Apesar da questao em concreto visar apenas empresas
constituidas sob a forma de sociedade, os sucessores e sucedidos das empresas A e D
(empresarios em nome individual) assumiram que a entrada do novo membro sera através da
criacdo de uma nova empresa entre o sucessor e o sucedido. A empresa C declarou que iria
manter a mesma forma juridica e a empresa B (que efetivamente esta constituida sob a forma
de sociedade) asseverou que a integracdo do sucessor seria por intermédio de contratacao de
trabalhador por conta de outrem para a funcdo de gerente (Grafico 21). As respostas
apresentadas demonstram a irrelevancia das fontes externas de capital proprio no

financiamento das PMEs (Simao & Serrasqueiro, 2003).

Grafico 21. Entrada do sucessor implicou aumento do capital social.

No caso de estar constituido sob a forma de sociedade) —
com a entrada do novo membro da familia (sucessor)
houve um aumento de capital na empresa (entrada de
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No que diz respeito a categoria “capital alheio utilizado” foram colocadas trés questées aos
entrevistados, cruzando a resposta com o volume de negdcio da empresa. Relativamente a
primeira questao “Com quantos bancos a empresa trabalha?” todas as empresas afirmaram
trabalhar com dois bancos (Grafico 22). No caso em concreto, a partir da amostra
considerada, constata-se o estabelecimento de mais do que um relacionamento bancario
(Barbosa & Soares de Pinho, 2016).
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Grafico 22. Numero de bancos com que trabalha.
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Ja no que diz respeito aos produtos bancarios utilizados, de acordo com o Grafico 23, os
empréstimos bancarios de médio longo prazo siao os produtos mais mencionados. E de
destacar as respostas do sucedido e sucessor da empresa B, porque foi a Unica empresa a
mencionar a utilizacao dos produtos leasing, conta corrente e empréstimos de curto prazo. O
sucedido e o sucessor da empresa C aludiram também a utilizacdo de conta corrente, mas

conjugada com empréstimos de médio longo prazo.

Grafico 23. Produtos bancdrios utilizados.

Quais os produtos bancéarios que a empresa utiliza?
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Por Gltimo, na categoria “capital alheio utilizado”, foram os entrevistados questionados no
sentido de perceber qual dos produtos mencionados no grafico anterior assume maior
relevancia para a empresa. Todas as empresas constituidas sob a forma de empresario em
nome individual referiram que o produto que assume maior relevancia sao as linhas de crédito
PME Capitalizar (empréstimos de médio longo prazo). Apenas a empresa B aludiu a utilizacao
de conta corrente como produto bancario de maior relevancia. Confirma-se o cenario
descrito, por Garcia & Mira (2008), quando alude ao facto de a dimensao da empresa ter
influéncia no recurso ao crédito. As empresas de menor dimensao veem-se obrigadas a
recorrer a linhas de crédito que o Estado concede como estimulo a economia, porque os
bancos tém relutancia em conceder crédito a empresas de menor dimensdao, como as
microempresas. A propensao das PMEs para recorrer ao leasing (Mendes, 2015) nao se
confirmou. Alias, a Unica empresa que afirma recorrer ao leasing é a empresa B que possui o
maior volume de negoécios da amostra. Nenhuma das microempresas assumiu recorrer ao
Leasing.

Na categoria “dificuldades de acesso ao financiamento bancdrio” foi pedido aos entrevistados
que identificassem quais os fatores que podem constituir dificuldades de acesso ao
financiamento (ver Grafico 24). O sucessor e o sucedido da empresa C assinalaram todos os
fatores como dificuldade de acesso ao financiamento. Os sucedidos e os sucessores das
empresas A e D referiram que os fatores “garantias exigidas” e os “tempos de resposta”
assumiram maior preponderancia. O sucedido e o sucessor da empresa B afirmaram que
fatores como “comissées” e “taxas de juro” assumiam maior relevo. Daqui resulta que as
empresas com capacidade de apresentar garantias nas negociacoes com as entidades
bancarias tém mais facilidade de acesso a crédito (Farinha & Félix, 2014). A Empresa B, face
a dimensao (pequena empresa) e ao volume de negocios que apresenta tem mais facilidade
de apresentar garantias e ter, por conseguinte, acesso mais facilitado ao crédito. Dai ter

identificado como obstaculo as “taxas juros” e as “comissdes”.
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Grafico 24. Fatores que dificultam o acesso ao financiamento bancdrio.
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Quanto a categoria “recurso ao financiamento antes da sucessdo” foram colocadas duas
questoes. A primeira dizia respeito ao tipo de financiamento utilizado antes da sucessao ter
inicio e caso fosse capital alheio, se era de curto prazo ou de médio longo prazo (Grafico 25).
A segunda era direcionada a compreensao do motivo que conduziu a alteracao do tipo de
financiamento, caso se tenha verificado (ver Grafico 26). Relativamente a primeira questao os
sucessores e sucedidos das empresas A, C e D referiram utilizar apenas capitais proprios.

Com efeito, o sucedido A declarou que “antes do processo de sucessGo e de iniciarmos a
execucdo de projetos ao abrigo de programas comunitdrios ndo recorria a financiamento por
capital alheio. SO recorria a capitais proprios para me financiar.” Também o sucessor da
empresa D afirma que antes da sucessao “So utilizdvamos capitais proprios para financiar a
empresa.”

O sucessor e o sucedido da empresa B garantiram utilizar capitais alheios antes da sucessao.
Questionados sobre os capitais alheios concretamente utilizados, afirmaram recorrer a

financiamento bancario de curto prazo.
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Gréfico 25. Tipo de financiamento antes do inicio do processo de sucessao.
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Ja a respeito da segunda questado colocada, os sucedidos e os sucessores das empresas B e C
referiram nao existir qualquer alteracao ao tipo de financiamento que utilizavam com a
entrada do sucessor. Contudo o sucessor da empresa B esclareceu que apesar de nao haver
alteracdes ao tipo de financiamento utilizado, na presente data, pretende “inverter o recurso
a empréstimos de curto prazo, transformando a divida existente em divida de médio/longo
prazo”.

Os sucessores e sucedidos das empresas A e D indicaram existir alteracao ao tipo de
financiamento. Esta alteracdao foi motivada por falta de liquidez ocasionada pelo
desenvolvimento de novos projetos ou aquisicao de novos produtos. Ambos os motivos estao
relacionados com a entrada do sucessor (ver Grafico 26). E referido pelo sucessor da empresa
A que (...) “Com a minha entrada na empresa desenvolvemos projetos de investimento. Ora,
nés ndo conseguiamos libertar liquidez suficiente para fazer investimentos e desenvolver a
atividade normal da empresa, sobretudo em momentos pontuais do ano. Neste sentido,
necessitamos de recorrer a linhas de crédito bancdrio que nos possibilitam desenvolver os
projetos a que nos candidatamos.

Também o sucedido da empresa D declarou que “os projetos de que pretendo levar a cabo
(...) obrigam a libertar muita liquidez, na aquisicdo de produtos e marcas, que a empresa nGo
consegue libertar com muita facilidade”. O sucessor da empresa D acrescentou que
“Pretendemos também ampliar as instalacdes para podermos apresentar aos nossos clientes

0s nossos produtos”.
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Grafico 26. Motivo da alteracdo do tipo de financiamento.

Qual o intuito da alteracdo das fontes de financiamento depois da
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A Ultima categoria “Recurso a financiamento por capital de Risco” pretendia compreender o
nivel de conhecimento que as empresas dispoem sobre esta forma de financiamento e a
apeténcia que tém para se financiar através por recurso ao capital de risco. Relativamente a
primeira questao todos os entrevistados, sucessores e sucedidos, referiram nao ver qualquer
vantagem em recorrer ao financiamento por capital de risco (ver Grafico 27). Das entrevistas
realizadas, destaca-se a resposta dos entrevistados da empresa A. O sucedido da empresa A
referiu ndo perceber a vantagem “em ter um sdcio que n@o conhece a empresa nem partilha
os meus ideais nem os meus valores”. O sucessor da empresa A confirmou o entendimento do
sucedido da empresa A acrescentando que “Temos alguma relutdncia em aceitar alguém que
pode ndo comungar os principios ja definidos na empresa e que pode pér em causa os valores
do fundador”. Mais uma vez, as respostas apresentadas confirmam a irrelevancia das fontes

externas do capital proprio no financiamento das PMEs (Simao & Serrasqueiro, 2003).
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Grafico 27. Financiamento por capital de risco.
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Quanto a segunda questao, entre os principais motivos apontados para nao recorrer ao capital
de risco (ver Grafico 28), destaca-se a desconfianca e a relutancia em estar associado a um
individuo que nao pertence a familia, ndo conhece a empresa, nem partilha os ideais nem os
valores da familia. A sucedida da empresa D assegurou que “Por ser uma empresa familiar
seja qual for o parceiro que entre no seio da empresa, nunca vai sentir os lacos e as “lutas”
que existem da mesma forma que uma familia sente”. A sucessora da empresa D conclui
afirmando que o motivo de nado fazer sentido recorrer ao capital de risco esta relacionado
“com o facto de estarmos a preparar uma solucdo em que apenas consideramos que os lacos
familiares fazem sentido, ndo me parece que a entrada de um estranho possa trazer
qualquer beneficio para o futuro. Penso que teria muitos problemas em partilhar informacéo
e tomar decisbes conjuntas com quem ndo é parte da familia”. O sucedido da empresa B
referiu que nao via qualquer necessidade em recorrer ao capital de risco. A sucessora da
empresa B acrescentou que “A gestdo desta empresa implica conhecimentos especificos na
drea em que labora pelo que o capital de risco nGo se apresenta como uma grande mais-
valia. Para competéncias de gest@o propria, irei ser eu a desenvolvé-las internamente na

empresa.”

53



Grafico 28. Motivo pelo qual ndo recorre ao capital de risco para se financiar.
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Por fim, a Tabela 3 indica a dissonancia das respostas prestadas pelos sucedidos e sucessores
das empresas A, B, C e D. A tabela aludida demonstra claramente coincidéncia na maior parte
das respostas entre o sucessor e o sucedido de cada empresa. Contudo, apuraram-se, algumas
incongruéncias, por exemplo, na empresa B, entre o sucessor e o sucedido, no que diz
respeito ao planeamento antes da entrada do sucessor. Com efeito, o sucessor entende que o
planeamento era a curto prazo e o sucedido respondeu planear a médio longo prazo.
Constataram-se também divergéncias entre a respostas prestada pelo sucessor e o sucedido
da empresa C quando questionados sobre alteracoes ao modelo de gestao atual. O sucedido
respondeu nao estar prevista nenhuma alteracdo ao modelo atual, e o sucedido respondeu
afirmativamente perante a mesma questdo, confirmando a alteracdo do modelo. Também na
empresa C identificamos uma contradicao nas respostas, entre sucessor e sucedido, quando
questionados sobre o planeamento da sucessao. Efetivamente o sucedido garantiu existir um
planeamento formal da sucessao, mas o sucessor contradisse aquela informacao, assegurando
a existéncia de planeamento, mas de natureza informal. Para concluir, na empresa A,
apresentaram-se também respostas diferentes, entre sucessor e sucedido, acerca da
utilizacao de capitais proprios ou capitais alheios. O sucedido da empresa A afirmou utilizar
apenas capitais proprios e o sucessor da mesma empresa referiu utilizar capitais proprios

conjugados com capitais alheiros.
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Tabela 3. Dissondncia das respostas prestadas pelos sucedidos e sucessores das empresas.

Guiao

Entrevista

Empresa A

Empresa B

Empresa C

Empresa D

Sucedido

Sucessor

Sucedido

Sucessor

Sucedido

Sucessor

Sucedido

Sucessor

Geracao da familia que atualmente detém

e gere

a empresa?

1.2 Geracao

X X

X

X

2.% Geracao

O membro fundador faz parte

da Empresa?

O membro
fundador faz
parte da

empresa

A forma juridica d

a empresa alterou no decorrer da sucessao.

A forma juridica
da empresa nao
mudou durante

a sucessao.

O processo de
sucessao esta a
decorrer, mas
temos intencao
de alterar a
forma juridica

da empresa

Antes da entrada do sucessor como descreveria a sua empresa?

Consolidar e
manter a
empresa no
estado em que

se encontrava

Perspetiva de
crescimento da

empresa

Qual era o planeamento a curt

0 médio e longo prazo antes da entrada do sucessor?

Nao havia

planeamento.

X X

Planeavamos
apenas a curto

prazo

Existia
planeamento a
médio longo

prazo

Volume de negdcios antes da entrada do sucessor.

Diminuia

X X

Estava

consolidado

Numero de

colaboradores
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antes da
entrada do

sucessor

<10 X X X X X X X

0 nUmero de trabalhadores aumentou apds a entrada do sucessor?

Sim X X X X X

Nao X X

Na auséncia de quem gere habitualmente a empresa quem toma as decisoes?

Sucessor X X X X X X X

sucedido X

Quais os elementos que participam nas decisdes da empresa?

Sucessor X X X X

Sucedido X X X X

Esta prevista
uma alteragao
ao modelo atual

de gestao?

Sim X X X X X X

Nao X

Considera a contratacao de elementos externos para uma posicao de gestao de topo?

Nao ‘x ‘x ‘x ‘x ‘x ‘x ‘x

Em relacdo a sua posicdo na empresa, existe alguma alteracéo planeada as suas funcdes atuais.

Nao X

Nao faco parte

formalmente da
empresa, mas X X
vou passar a ser

socio gerente

Nao faco parte
da empresa,
mas vou ser
trabalhador da X
empresa
(administrador

gerente)

vou afastar-me
progressivament
e e delegar a
totalidade das
minhas funcoes

Nno sucessor

Vou abandonar
0 meu cargo e
vou acompanhar
as decisoes
tomadas pelo

sucessor.

Considera que o processo de sucessao € disruptivo?
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Nao ‘x ‘x ‘x ‘x ‘x ‘x ‘x

Planeamento da sucessao

Formal X X X

Informal X X X X

Que fontes de financiamento conhece?

Autofinanciame

X X X X X X X
nto
Crédito Bancario | X X X X X X X
Aumento do
Capital Social X X
Emissao de
Obrigacdes. X
Crédito de
Fornecedores X
Imobilizado
Empréstimo de
subvencoes do X X

estado

Quando necessita de financiamento recorre, regra geral, a capitais proprios ou alheios?

Capitais alheios X X

Capitais
Proprios

Conjugo capitais
proprios com X
capitais alheios

Com a entrada do sucessor houve um aumento de capital na empresa?

Nao X X X X

Nao, vai ser
criada uma nova | X X X

empresa

NUmero de
bancos com que
a empresa
trabalha

Dois X X X X X X X

Quais os produtos bancarios que mais utiliza?

Conta corrente X X X X

Leasing

Empréstimos de

curto prazo

Empréstimos de
médio longo X X X X X

prazo

Identifique qual o fator que pode constituir mais dificuldades de acesso ao financiamento bancario?

Taxa de Juro X X X X

Comissoes e
X X X X
despesas




Montante

X X
aprovado
Tempo de
X X X X
resposta.
Garantias
B X X X X
exigidas

Qual o tipo de financiamento utilizado antes de iniciar o processo de sucessao?

Capitais proprio | X X X X
Capitais Alheios X X
Curto prazo X X

Qual o intuito da alteracdo da forma de financiamento depois da entrada do sucessor?

Nao houve
alteracao na
forma de

financiamento

Falta de
liquidez
originada pelo
desenvolviment | X X
o de novos
projetos
produtos

Vé vantagens em financiar-se através de capital de risco?

Nao ‘x ‘x ‘x ‘x ‘x ‘x

Por que motivo?

Desconfianca X X X X

Nao quer

partilhar a
gestao com X
quem nao possui

lacos familiares

Nao vé a

necessidade em
adquirir esse X
tipo de

financiamento
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5. Conclusoes

A partir da amostra composta por quatro PMEs familiares, localizadas nas sub-regioes
estatistica de nivel Ill, Beira Baixa e Beiras e Serra da Estrela, procuramos aprofundar a
compreensao sobre o relacionamento entre as decisdes de financiamento por capital alheio e
capital proprio e o processo de sucessao em contexto de empresas familiares.

Os resultados sugerem a existéncia de uma relacao positiva entre o processo de sucessdo e as
fontes de financiamento utilizadas. Contudo, as causas que estabelecem aquela relacao, nao
estdo em consonancia com a literatura revista. As empresas alteraram as fontes de
financiamento por motivos intimamente conexos com a entrada do sucessor e direcionados
para uma nova visao estratégica e um planeamento de médio longo prazo (desenvolvimento
de projetos de investimento, criacao de novos produtos, aumento da producao, ampliacao de
instalacoes).

Conclui-se também que o nivel de habilitacbes académicas tem influéncia na decisdao de
utilizacdo de capitais proprios e/ou capitais alheios. Os sucedidos, que ndo tém habilitacoes
ao nivel do ensino superior e conhecimentos de gestdo, assumem relutancia em utilizar
capitais alheios. Por outro lado, os sucessores tém mais propensao para recorrer a
financiamento por capital alheio e de preferéncia conjugar empréstimos de curto prazo com
empréstimos de médio longo prazo.

A dimensdo da empresa e o volume de faturacdo tém também um peso consideravel na
determinacao do capital a utilizar. As microempresas da amostra, todas com um volume de
negocios aproximado, revelaram recorrer a capitais proprios perante uma necessidade de
financiamento. Evidenciaram ainda que as exigéncias de garantias e os prazos alargados de
resposta sdo obstaculos a obtencao de empréstimos bancarios. A empresa de maior dimensao,
com um volume de negodcios consideravelmente superior, identificou os empréstimos
bancarios de curto prazo como fonte de financiamento privilegiada.

As fontes externas de capital préoprio assumem uma importancia nula no financiamento das
empresas da amostra. Efetivamente, seria determinante desmitificar a figura do “capital de
risco” junto dos empresarios, e demonstrar as vantagens da entrada do mesmo no contexto
da empresa familiar.

Os resultados indicam uma relacao positiva entre o nimero de trabalhadores e a entrada do
sucessor na empresa. Este aumento de trabalhadores pode resultar, nao apenas do
relancamento da empresa (o processo de sucessao faz despoletar uma nova fase de
crescimento), mas também do rejuvenescimento dos colaboradores da mesma.

Para a empresa familiar é essencial que esta seja gerida por membros da familia. E preferivel
desenvolver competéncias de gestdo num membro da familia (independentemente da sua
condicado, capacidade ou circunstancia) do que possibilitar a entrada de um elemento externo

para o efeito. Também se constatou que os sucedidos perpetuam a sua ligacdo a empresa,
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isto &, mesmo delegando as suas fungdes, assumem, de forma clara, a intencdao de se
manterem em exercicio na empresa.

Uma das limitacdes do corrente estudo relaciona-se com o facto de os resultados obtidos
deverem ser considerados apenas como respeitantes a amostra do estudo, ndo podendo ser
generalizados.

Como sugestao para investigacoes futuras, e considerando que uma das limitacdes do
presente estudo se reporta ao facto da amostra conter empresas em processo de sucessao da
1.2 para a 2.® geracgao, seria pertinente que estudos futuros incluissem na amostra empresas
com processos de sucessao a decorrer da 22 geracao para a 3° geracao ou superior.

Outras das limitacoes esta relacionada com o tamanho da amostra, com a zona geografica e
com os sectores de atividade considerados. Futuros estudos sobre o mesmo tema, poderiam
incluir mais empresas, de diferentes dimensdes, setores e/ou regides do pais. A amostra &
constituida apenas por empresarios em nome individual e uma sociedade por quotas. Futuros
estudos devem considerar empresas com maior diversidade de formas juridicas,
nomeadamente sociedade anénimas. Nao foi possivel, também, esclarecer se as relacoes
empresa-banco mitigam as assimetrias de informacao. Seria de todo pertinente esclarecer
este tema numa futura linha de investigacao.

As empresas constantes da amostra encontram-se numa fase muito proxima da efetivacdo do
sucessor. Seria de todo relevante, numa futura linha de investigacao, analisar a concretizacao

e eficiéncia do processo de sucessao.
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Anexo A

Empréstimos de curto prazo
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Crédito bancario: Operacao pela qual uma instituicdo bancaria coloca a disposicao de
um cliente determinado montante e este se compromete a reembolsar a instituicao
na data fixada antecipadamente, acrescido dos juros previamente combinados. O
crédito bancario podera tomar a forma de crédito direto ou crédito indireto. No
primeiro caso a instituicdo bancaria coloca a disposicao das empresas e particulares
os respetivos fundos solicitados (exemplos: desconto de letras, de livrancas e
abertura de crédito através de conta corrente ou de empréstimo). No caso do crédito
bancario indireto, a instituicdo bancaria disponibiliza os fundos utilizados pela
empresa, a posteriori e caso o beneficiario do crédito nao assuma os compromissos
(exemplos: garantias bancarias, avais ou aceites bancarios).

Empréstimos de curto prazo: O objetivo é financiar operacbes de curto prazo (a 90,
120 ou 180 dias), por exemplo, para resolver dificuldades de liquidez momentaneas.
Como contrapartida, as empresas no fim do prazo convencionado com a instituicao
bancaria terdo de restituir o valor do empréstimo acompanhado de juros
postecipados.

Empréstimos em conta corrente: Trata-se de contas correntes em que a instituicao
bancaria coloca a disposicao da empresa um limite de crédito contratado.
Geralmente estas contas sao validas por 180 dias, podendo, no entanto, ser renovadas
ciclicamente. Implicam o pagamento de juros por parte da empresa contraente e uma
garantia.

Descoberto bancario: Tem por objetivo ultrapassar dificuldades de tesouraria
momentaneas e implica a aceitacdo por parte da instituicao bancaria (geralmente sé
concedida aos melhores clientes). Este tipo de crédito é mais caro do que o crédito
normal, tendo em conta que, a taxa de juro das operacdes ativas acrescentam-se
normalmente dois pontos percentuais.

Crédito por assinatura: Consiste no cumprimento de uma obrigacao pela instituicao
bancaria, condicionado ao nao cumprimento de outra obrigacdo assumida pela
empresa. Quer isto dizer que se a empresa nao assumir a sua responsabilidade a
instituicdo bancaria procede ao pagamento da respetiva obrigacdo (exemplos: aval
bancario e a fianca ou garantia bancaria). No entanto, a instituicao bancaria cobra
geralmente uma comissao de garantia (por um periodo de 3 meses).

Crédito documentario: Sob ordem de uma empresa (o ordenador), uma instituicao
bancaria responsabiliza-se por colocar determinado montante a disposicdao do

vendedor (o beneficiario), normalmente por intermédio de outra instituicdo bancaria



(o correspondente). Assim, o vendedor tem a vantagem de garantir o recebimento
atempado do montante da venda. Este tipo de financiamento &, geralmente, utilizado
em operacOes de exportacao/importacao.

Factoring: Sistema aperfeicoado de cobrancas de vendas a prazo. Trata-se de uma
atividade que assegura o seu financiamento corrente através da tomada de créditos
sobre terceiros, substituindo assim o crédito de tesouraria. Através da cessdo
financeira, o intermediario financeiro (o fator) adquire os créditos a curto prazo que
os fornecedores (os aderentes) concedem aos seus clientes (os devedores) e que
advém da venda de produtos ou da prestacao de servicos.

Sociedades financeiras para a aquisicdo de crédito: Instituicbes parabancarias que
exercem atividades de financiamento de aquisicao a crédito de bens e servicos
(concedem crédito direto ao fornecedor, descontos, prestam garantias ou antecipam
fundos sobre créditos, por exemplo), bem como, prestam servicos diretamente
relacionados com as formas de financiamento referidas, tais como gestao de créditos.
Papel comercial: Titulos de divida emitidos por empresas e instituicoes nao-
governamentais, a curto prazo (o prazo maximo de cada emissdao é de dois anos),
constituindo uma alternativa aos tradicionais titulos de renda fixa, em termos de

aplicacao de fundos.
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Anexo B

Financiamento por capitais proprios
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Por recurso ao Autofinanciamento em que os meios financeiros obtidos e retidos na

empresa que deverao permitir o reembolso de dividas de médio e longo prazo,
assegurar a manutencao da atividade produtiva da empresa (amortizacées, provisoes
e reservas de investimento) e garantir o seu crescimento (resultados liquidos retidos
para pagamento de dividas);

Por recurso a Cessdes de Ativos: Forma de financiamento segundo a qual a empresa

procede a alienacdo de ativos considerados nao indispensaveis ao regular
funcionamento da sua atividade.

Por Reforco dos Capitais Proprios: Através de operacoes diversas de reforco da

estrutura do capital proprio, as empresas poderdo aumentar os meios financeiros a
sua disposicao. Nesta forma de financiamento incluem-se os aumentos de capital, as
prestacoes suplementares de capital, a criacao de reservas de reavaliacdo, a

diminuicdo da distribuicao de resultados ou a emissdo de titulos de participacao.



Anexo C

Guiao das Entrevistas

Caracterizacao da empresa - dados sociodemograficos
1. Qual é o CAE da sua empresa?
2. Qual a sua forma juridica?
|:| Sociedade Andnima
|:| Sociedade Limitada
|:| Sociedade em nome Individual (ENI)
QOutras (por favor, especifique):
3. Qual a data de inicio da atividade da empresa?
4. Qual o Capital Social atual?
5. Qual a localizacao da sede social (distrito)?
6. Qual o volume de negocios em 2017?
7. Qual o peso do volume de negdcio em 2017
0-20% 21% a 40% 41%-60% 61% a 80 % 81% a 100%
Nacional O O O O
internacional O O O O
8. NUimero de trabalhadores atual?
|:| <10
[ ]10a49
[[]50a249

Propriedade do capital

9. Qual é a estrutura da propriedade da empresa?

10. Como esta distribuido o capital Social da Empresa?

11. Qual a percentagem de capital social que a familia detém na empresa (apenas o caso de o
capital nao ser detido na totalidade pela familia)?

Caracterizacao do empresario - Respondente

12. Qual é a sua idade?
13. E do membro da familia que sucedeu?
14. Qual a data iniciou a sua atividade na empresa e em que funcées?

15. Qual é o seu cargo atualmente na empresa?

Avaliacao da sucessao

16. Qual é a geracao da familia que atualmente detém e gere a empresa?

|:| 1.2 geracao
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|:| 2.2 geracao
|:| 3.2 geracao

17. (Caso a resposta seja a partir da 2.% geracao) O membro fundador da familia faz parta da
empresa? Qual a sua funcao?

18. A forma juridica da empresa familiar mudou durante o processo de sucessao? (caso a
resposta seja afirmativa) Qual era forma juridica da empresa antes da entrada do membro da
familia (sucessor) na empresa?

19. Antes da entrada do membro da familia (sucessor) como descreveria a sua empresa? Quais
as perspetivas de futuro?

Ex. ambicionava investir e melhorar as infraestruturas existente, aumentar o volume de
negocios, iniciar um processo de internacionalizacao, etc.

20. Qual era o planeamento a curto, médio e longo prazo que tinha definido antes da entrada
do novo membro familiar (sucessor) na empresa?

21. Antes da entrada desse membro (sucessor) o volume de negdcios aumentava, diminuia ou
estava consolidado?

22. Quantos colaboradores existiam na empresa até a data de entrada do sucessor?

23. Quantos colaboradores foram contratados para a empresa apos a entrada do sucessor?

24. Qual a funcao do sucessor na empresa?

25. Quais sao os elementos que participam na definicao de objetivos e tomada de decisdes na
empresa? Os colaboradores participam nestas decisoes?

26. Na sua auséncia de quem gere a empresa, a quem fica acometida a responsabilidade de
tomada de decisao e controlo dos procedimentos de trabalho?

27. Ainda a respeito do modelo atual de gestao ou da hierarquia da empresa, existe alguma
alteracao planeada ou considerada para o futuro?

28. Nunca equacionou a contratacao de elementos externos para uma posicao de gestao de
topo? Por que motivo?

29. Em relacao a sua posicdo na empresa existe alguma alteracao planeada as suas funcoes
atuais?

30. Considera que o processo de sucessao foi disruptivo?

31. A empresa dispde de alguma forma de planeamento de futura sucessao?
Avaliacao da Financiamento

32. Que fontes de financiamento conhece?
|:| Autofinanciamento

|:| Crédito Bancario

|:| Aumento do Capital Social

|:|Emisséo de Obrigacoes

|:| Crédito de fornecedores imobilizado

|:| Empréstimos/subvencdes do Estado

|:|0utra
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33. Quando necessita de financiamento recorre, regra geral, a capitais proprios ou alheios?
34. (No caso de estar constituido sob a forma de sociedade) - com a entrada do novo membro
da familia (sucessor) houve um aumento de capital na empresa (entrada de novo socio)?

35. Com quantos bancos a empresa trabalha?

36. Quais os produtos bancarios que a empresa utiliza?
|:|Conta corrente

|:|Descoberto bancario

|:| Leasing

|:| Locacéo Financeira

|:| Desconto de Letra

|:| Desconto de Livrancas

|:| Garantias Bancarias

|:| Empréstimos de curto Prazo

|:| Empréstimos de médio e longo prazo

DFinanciamento/operagées estrangeiro

|:| Nenhum dos anteriores

37. Dos produtos anteriores qual assume maior relevancia para a sua empresa?

38. Considerando que os fatores seguintes podem constituir dificuldades de acesso ao

financiamento bancario, identifique, na sua opinido, qual deles assume maior relevancia?
|:| taxa de juro

Dcomissées e despesas

Dmontante aprovado

|:| tempo de resposta

D garantias exigidas

D outros (identificar quais)

39. Qual o tipo de financiamento utilizado antes de iniciar o processo de sucessao?

40. Qual o intuito da alteracao das fontes de financiamento depois da entrada do membro da
familia (sucessor)?

41. Ja teve algum contacto e/ou informacdao com obtencdao de financiamento através de
capital de risco? Vé alguma vantagem em recorrer a esse tipo de financiamento?

42. Porqué? Por ser empresa familiar? Pela dimenséo, pela desconfianca dos parceiros que vao

entrar na empresa? Outro motivo?
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Quadro Resumo do Guiao da Entrevista

Dimensodes de

Analise

Caracterizacao

da empresa

Propriedade do
Capital
Caracterizacao

do respondente

Avaliacao da

sucessao

Avaliacao do

Financiamento
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Nr. de

perguntas

16

Contelidos a Abordar

v Identificar o tipo e a forma da empresa

v" O capital Social da mesma enquadrar a atividade da
empresa

v Fazer a despistagem se é PME (por nimero de
trabalhadores e volume de negocios)

v' Idade da empresa

v Localizacao

Aferir sobre a estrutura de capital da empresa e se é 100%

propriedade da Familia
Idade, tempo de servico, e funcao atual

qual a geracao que detém a empresa,

processo de sucessao da empresa,

ASEENERN

planeamento da sucessao,

v' perspetiva da empresa antes da sucessao,
contratacao de elementos externos,

v Fontes de financiamento, alteracao ao capital

social

v produtos bancarios utilizados

v acesso ao financiamento bancario,

v/ tipo de financiamento antes da sucessao

recurso ao capital de risco



Anexo D

Leasing

O contrato de locacao financeira, apelidado vulgarmente de leasing (designacao anglo-
saxonica) ou crédit-bail (na lingua francesa), surgiu nos estados unidos da américa e em
meados da década de 50. Em Portugal, sé se implementou no inicio dos anos 80.

A Locacao Financeira (LF) consiste num contrato celebrado entre duas partes, o Locador
(empresa de Leasing) e o Locatario (cliente), em que aquele cede a este ultimo, por um prazo
determinado, a disponibilizacdo temporaria de um bem, mdvel ou imoével, mediante o
pagamento de um montante periodico (renda) e, relativamente ao qual, o locatario possui
uma opcao de compra no final do mesmo prazo, mediante o pagamento de montante pré-
determinado (valor residual).

Conforme refere Rui Pinto Duarte (2010), “embora comummente se caracterize a locacdo
financeira como operacdo tripartida, os sujeitos do contrato de locacdo financeira sGo apenas
dois: a entidade locadora e o locatdrio utilizador do bem”, o que significa que o fornecedor
do bem, nao é parte do contrato de leasing e apenas contratualiza com o locador e ndo com o
locatario, ou seja , € estranho a relacdo contratual estabelecida entre locador e locatario.
Também convém esclarecer que a figura de locador, por imposicao legal, esta reservada a
Bancos, Sociedade de Locacao Financeira e Instituicoes Financeiras de Crédito.

No que diz respeito ao tipo de objeto locado, o contrato de locacdo financeira podera
respeitar a bens de consumo (automoveis) ou de investimento (equipamento industrial),
versar sobre bens moveis ou imoveis (locacdo imobiliaria ou mobiliaria) e ser afeto,
respetivamente, a bens novos ou usados - firsthand leasing e secondhand leasing.

Quanto a forma de amortizacdo do montante contratualizado o leasing pode dividir-se em
duas modalidades, full-pay-out leasing ou non-full-pay-out leasing. A diferenca reside no
facto de a primeira hipotese as rendas serem calculadas por forma a contemplar todo o
capital em divida, ao passo que na segunda hipotese, as rendas apenas cobrem parcialmente
o capital em divida, obrigando-se o locado ao pagamento do montante remanescente através
de um valor residual no final do contrato.

No quadro da contratualizacado (leasing) supramencionada, convém ainda salientar, dois tipos
de contratos que evoluiram a partir do leasing, a saber: Aluguer de longa duracao (ALD) e
Aluguer operacional (RENTING).

O ALD é em tudo idéntico ao leasing, contudo, no final do contrato, cumpridas todas as
prestacoes a que o locado se obrigou, € dada a possibilidade ao mesmo, de adquirir a
propriedade do equipamento, conquanto que a caucao inicialmente afiancada nao seja
retomada.

Por outro lado, no RENTING, o locador proporciona o aluguer de veiculos ou equipamentos por

um prazo alargado, em troca de retribuicao mensal ou trimestral, que compreendera uma
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pandplia de servicos organizados pelo locador. E possivel também no caso do RENTING ao

locador adquirir a viatura no final do contrato.

74



Anexo E

Capital de Risco

Convém salientar que o “capital de risco”, constitui uma das formas de financiamento por
capital proprio da atividade empresarial. O procedimento consiste na entrada de um socio,
normalmente minoritario, mas empenhado no sucesso da empresa e que, por isso,
acompanhara a mesma de forma ativa.

E de realcar ainda que o objetivo do investidor de Capital de Risco é apenas um, maximizar o
valor da empresa por forma a recuperar e rentabilizar o seu investimento A recuperacao do
investimento é conseguido através de duas vias: através de dividendos, isto €, mantendo uma
presenca a longo prazo na empresa investida, ou, numa perspetiva de curto prazo, através da
revenda da empresa em causa por um valor superior ao da compra.

A Associacao Portuguesa de Capital de Risco e Desenvolvimento (APCRI) distingue assim duas
formas de negocio:

. Share deals: Existe uma aquisicdo juridica da empresa (o investidor compra
acoes/quotas da empresa). Deste modo, se o investidor for maioritario, fica com o controlo
de todos os ativos e passivos existentes ou potenciais da empresa em questao e com a
capacidade de tomar decisoes.

. Assets deals: Implica a envolvéncia de uma parte especifica da empresa, isto &€, de um
negocio especifico. Por outras palavras, o investidor fica a auxiliar a gestdo da parte da
empresa onde investiu, implicando para o mesmo, dependendo do contrato realizado, algum
poder na tomada de decisao relativamente a esse negocio.

A distincao do tipo de negocio escolhido varia de caso para caso, mas também advém de
variaveis como por exemplo, a adversidade ao risco do investidor ou a cultura do mesmo
(Silva, 2016) contudo resulta de forma evidente que na primeira forma o investidor corre mais

riscos.
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