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ARTIGOS — ANALISE DA EFICIENCIA DE EMPRESAS FAMILIA RES BRASILEIRAS
leda Margarete Oro - lise Maria Beuren - NelsomHei

RESUMO

O artigo analisa a eficiéncia, relacionando, poionmda técnica Analise Envoltéria de Dados, a
estrutura de capital e o lucro operacional das esagrfamiliares que integram a lista das 500 nmiore
empresas do Brasil, conforme a revisi@me ~Melhores e Maiores de 2005”. A pesquisa realizdda
descritiva relacional, do tipo levantamento, conordbgem quantitativa. Das 175 empresas com
controle acionario brasileiro, 59 responderam a@stionario informando serem empresas familiares,
constituidas como limitadas ou sociedades andnimasuidas as empresas limitadas, a amostra final
restringiu-se a 39 empresas. Os resultados deraongtom relacdo a estrutura de capital, que a
primeira e a terceira geracdo utilizam mais capitébrio do que capital de terceiros. O lucro e a
lucratividade sdo maiores na terceira geracdo. &lige Envoltdria de Dados indicou trés empresas em
cada geracdo como as mais eficientes. Conclui-ee mps empresas analisadas, a terceira geracdo

apresentou mais eficiéncia nas variaveis analisadas

PALAVRAS-CHAVE Estrutura de capital, lucro operacional, eficiéneinalise envoltéria de dados,

empresas familiares.

ABSTRACT Using the Data Envelopment Analysis technique,attisle analyzes the efficiency of the
capital structure and operating profit of familyrapanies included on the 500 largest companies in
Brazil, in accordance with Exame magazine's “Biggesd Best of 2005”. The research methodology
used was descriptive relational, of a survey withuantitative approach. Of the 175 companies with
Brazilian shareholder control, 59 responded to tiigestionnaire confirming their status as family
companies, either in the form of limited comparmiesther societies. Removing the limited companies,
the final sample was made up of 39 companies. &belts showed that with relation to the capital
structure, the first and third generation used mofeheir own capital than from outside sourcese Th
profit and the profitability are greater in the thigeneration. The data envelopment analysis indita
three companies in each generation as the mostiesfti It was concluded from the companies
analyzed that the third generation showed moreieficy in the variables analyzed.

KEYWORDS Capital structure, operational profit, efficiencglata envelopment analysis, family

companies.
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INTRODUCAO

As empresas familiares tem sido objeto de estudmsmeio académico, principalmente por
representarem um tipo de constituicdo empresaripbitante no mundo. De acordo com o dossié
Retrato de Familia (2003), os negdcios familiaegmasentam 80% do universo empresarial e suas
operacdes respondem por metade do Produto Intetrto 81B) mundial. No Brasil, segundo Oliveira
(1999), as empresas familiares correspondem a dw®id4/5 da quantidade das empresas privadas
brasileiras e respondem por mais de 3/5 da ree€ltd8 dos empregos, quando se considera o total das
empresas privadas.

Essa espécie de empresa é constituida no nuclabafaentem como finalidade principal
atender as necessidades e desejos de seu funBadtariormente, na medida em que se desenvolve,
necessita de novos controles e processos de gareTdo que garantam a sua continuidade. As
organizacdes familiares, assim como as demais fomeaconstituicdo de empresas, precisam de
estratégias competitivas de curto e longo prazoa pasegurar as condicdes de permanecer no
mercado.

As empresas familiares geralmente sdo concebidasucoa estrutura de capital proprio, que
financia os ativos e proporciona investimentos madesenvolvimento de suas atividades. Quanto a
estrutura de capital, Perobelli e Fama (2003, p.dé8tacam que “[...] ndo haveria uma estrutura de
capital 6tima, mas uma estrutura de capital maigpjada a cada perfil de empresa”.

Todo investimento tem implicita a condicdo de morNesse sentido, a lucratividade do
negécio torna-se fundamental, pois nenhuma emjiesd& operar com prejuizos continuos. Os lucros
constituem-se em uma das fontes de aumentar @acppiprio e uma das formas de a empresa familiar
continuar assegurando sua continuidade. A estrutlgacapital assume papel relevante nas
organizacoes, pois € necessaria a condicao firarmeé os negdcios exigem.

Assim, o objetivo do artigo é analisar a efici@necelacionando, por meio da técnica Analise
Envoltéria de Dados, a estrutura de capital e mloperacional das empresas familiares que integram
a lista das 500 maiores empresas do Brasil, coefarnevist&Exame- “Melhores e Maiores de 2005,
ano-base 2004. Pressupde-se que as empresas guerpasa sua estrutura de capital mais capital

préprio apresentam maior lucro, pois ainda precisamunerar esse capital de alguma forma. Por sua
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vez, as que utilizam mais capital de terceiros sgr&am menor lucro, uma vez que o custo desse
capital j& esta deduzido do lucro da empresa nadstinacdo do resultado.

O estudo da relacéo entre a estrutura de capitdlieratividade de empresas familiares pode
contribuir para se entender qual a proporcdo déataje terceiros e préprio que resulta em maior
eficiéncia para a empresa, tendo como parameticratividade. Também pretende contribuir no
sentido de compreender a importancia da gestéstddwra do capital para a longevidade de empresas
familiares. A pesquisa jusifica-se principalmente @studar empresas familiares, dada a sua relievanc
enquanto geradoras de recursos para a economia regnal e nacional; pela sua capacidade de
geracdo de empregos; e por assegurar o susterpestss do entorno familiar.

O artigo esta estruturado de modo a iniciar cona @ssoducdo. Depois faz uma incursao
tedrica por empresas familiares, pelas geracfes agu@administram, estrutura de capital, lucro
operacional e Analise Envoltéria de Dados (DEA). Beguida, evidencia os procedimentos
metodoldgicos da pesquisa. Adiante, descreve ésanad dados das empresas familiares brasileiras,
com destaque para a estrutura de capital, o luaolueratividade dessas empresas, e analisa sua
eficiéncia, por meio da técnica Andlise Envoltéde Dados. Por fim, apresenta as conclusdes ao

estudo realizado.

EMPRESAS FAMILIARES

Na abordagem sobre empresas familiares e suas sbegricapital, familia e empresa), a maioria
destaca o envolvimento da familia com a gestadordanizacdo, muitas vezes gerando conflitos de
poder, de relacionamento e financeiros. Duas a@iatitas parecem ser mais latentes nas empresas
familiares: a participagdo majoritaria da familia capital da empresa e de membros da familia na
gestdo do negoécio. Cada geragdo que as adminigssuipcaracteristicas proprias, que permitem
classifica-las como tal.

A primeira geracdo é marcada pelo inicio das etk da empresa. O fundador € a pessoa
marcante desse periodo. Tem a determinacdo e accadovde todo desenvolvimento da empresa.
Representa o pilar central de toda a estruturditami

Gersick e outros (1997) destacam que as empres&s rapresentam duas caracteristicas

comuns. A primeira é que seus proprietarios-gesept#ao no centro de tudo, investindo tempo,
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energia e recursos. A estrutura organizacional rénmai e informal; os procedimentos sédo definidos
guando necessério e modificados muitas vezes. #ngdagé que, na maioria dos casos, a empresa esta
focalizada em um Unico produto e aguarda uma chpac® encontrar um nicho de mercado e se
estabelecer a longo prazo.

Entre as dificuldades enfrentadas pelas empresabaies nessa fase, constam: caixa Unico da
empresa e da familia, utilizacdo de bens da empasa fins particulares e preponderancia dos
interesses da familia nas decisfes da empresa (BARG01). A preparacdo dos herdeiros naturais
para assumirem responsabilidades como sécios @ddarestratégicas na empresa costuma tornar-se
uma pratica nas familias empresarias. A primeireagi® deve dar continuidade nos negdcios,
buscando alternativas de perpetuacdo do negocio hedeiros ou profissionais capacitados que
reunam as condi¢cfes de obter retorno de capital.

A segunda geracao é marcada principalmente pelkedsale entre irmaos. Garcia (2001, p. 190)
comenta que a “pulverizacdo do capital comeca rmatocomplexa a convivéncia societaria”. Nesse
estagio, o foco central deixa de ser o fundadola®s® a ser a empresa. A organizacdo esta em
desenvolvimento, e novos membros da familia passtarer parte da gestdo da empresa como socios,
acionistas, ou na funcéo de gerentes ou diretores.

Questdes complexas envolvem a “sociedade entr@#inéas provavelmente a que gera mais
conflitos é a expansao/formalizacdo da empresas@rolvimento e crescimento da empresa familiar
requerem o reinvestimento de lucros. Para Gersamktres(1997), nesse estagio as familias enfrentam
situacOes dificeis, uma vez que tém necessidadesnies e futuras de capital.

A segunda geragéo implica mudancas na estrutuemiaagional e na condugdo dos negocios.
As mudancas afetam também o quadro de pessoain@egados mais antigos cultivaram ao longo
dos anos uma relagdo informal e lacos de amizadeac@mpreséario. Ussman (2004) destaca que,
enquanto as geracdes antigas valorizam a leal@adstabilidade e a seguranca, os novos desejam
profissionalismo, mudancga, desenvolvimento.

Na terceira geracdo, hd uma tendéncia ndo gerafaljzara uma concentracdo de primos como
membros da familia empresaria. Gersick e outro97)l9escrevem-na como um tipo de empresa
familiar complexa, com vérias geracdes e de prdpde de primos, que atingiu um estagio maduro de
desenvolvimento.

Os desafios impostos a terceira geracdo nao sé@rewliés dos que se apresentam aos demais

tipos de composicao familiar. Uma das caractesdstitas empresas gerenciadas por membros desse
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estdgio é que, enquanto estava na segunda geravdolmero reduzido de pessoas da familia
trabalhava na empresa, ao passo que na terceargdgencorre a concentracdo de capital nas maos dos
membros que continuam ativos.

O destino da empresa depende da adequacéo de eadaore de sua forma de operar. Ussman
(2004) aduz que a organizacdo, os produtos e osadws esgotam-se ou alteram-se, 0 que

representara sempre um desafio para cada novagdeailiar.

ESTRUTURA DE CAPITAL

Silva (1998) afirma que a estrutura de capital rdpeaa composicdo de suas fontes de financiamento.
Sejam o0s recursos oriundos dos proprietarios daesapu de terceiros, tanto 0os sécios quanto 0s
credores esperam justa remuneracdo pelo seu formett. Para Assaf Neto (2004), a questdo
essencial quanto as decisdes de financiamentoothesa melhor proporcao entre capital de terceiros
e capital proprio. A estrutura de capital desejaldwe compor fontes de financiamentos que

potencializem os resultados, minimizando 0s custass.

Custo do capital

O custo do capital é a média ponderada dos cde®diferentes componentes do financiamento, com
pesos baseados nos valores de mercado de cadarmg¢DAMODARAN, 2002). O custo da
divida representa a taxa de mercado que a empstsadisposta a pagar, ajustada em relagédo a
quaisquer vantagens tributarias decorrentes doéestimo.

O Weight Average Cost of Capital (WACC) também hmmido como Custo Médio
Ponderado de Capital (CMPC) é uma metodologia ddopara calcular o custo total dos recursos
investidos. Young e O’ Byrne (2003, p. 148-149)legm que para calcular o CMPC é necessario
conhecer as seguintes variaveis: a) volume daal&vickedores em relacdo a estrutura de capitak, val
de mercado; b) montante do capital proprio em &elag estrutura de capital, valorado a mercado; c)
custo da divida com credores; d) aliquota do ingpdetrenda; €) custo do capital proprio.

No que concerne ao custo do capital de terceirgsafANeto (2004, p. 356) destaca que ele
decorre dos ‘“passivos onerosos identificados nopréstimos e financiamentos mantidos pelas

empresas”. Podem existir outros passivos onerdgos dos mencionados, como impostos a pagar
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renegociados. Na concepc¢ao do autor, 0 custo dtakde terceiros representa o custo explicitodabti
pela taxa de desconto que iguala, em determinadaeemtn, 0s varios desembolsos previstos de capital
e de juros, sendo o principal liberado para a esapre

Com relacao as vantagens do financiamento deatagiterceiros, Brigham e Houston (1999,
p. 448) destacam que os juros sdo dedutiveis parad imposto de renda, o que reduz o custo efetiv
da divida; assim como os portadores de titulosiddat obtém um retorno fixo, os acionistas ndo
precisam partilhar seus lucros se os negécios fommsucedidos.

Uma das desvantagens do uso de capital de tescdigpendendo do montante da divida, €
que ele pode exercer pressao sobre o fluxo de,qaixaipalmente pela obrigatoriedade de cumprir 0
pagamento de juros e a amortizacdo da divida pahdASSAF NETO, 2004, p. 412). Outra
desvantagem, citada por Brigham e Houston (1999yeé se a empresa enfrenta tempos dificeis, o
lucro operacional ndo é suficiente para cobriragamentos dos juros.

O custo do capital préprio, conforme Damodaran 220Pode ser estimado utilizando-se o
modelo de risco e retorno por meio do Capital Aseting Model (CAPM), no qual o risco é
mensurado em relagdo a um unico fator de mercadARM, que em portugués significa “modelo de
aprecamento de ativos de capital”, representa ficmrge de custo de capital proprio, resultando da
soma da taxa de retorno dos titulos sem risco ¢axka de risco sistematico da emprebatd
multiplicada pela taxa de prémio relativa ao rideanercado.

Uma das dificuldades de se usar o CAPM reside ocepso de se estimar o coeficiente de risco
sistematico da acabdtg. A taxa de retorno livre de risco (Rf) é o coiglite de retorno de um titulo
ou portfélio de titulos que ndo apresenta riscinddimpléncia. O CAPM é diretamente proporcional
ao risco nao diversificavel, dmeta O betado portfélio geral de mercado é 1,0, significampe a
empresa possui volatilidade de intensidade iguareacdo média da bolsa. Dessa formahetasse
situam em torno de 1,0, sendo pouco observaveisesakbxtremos, maiores que 2,0 ou menores que
1,0 (CATAPAN; HEIDEMANN, 2002).

Young e O'Byrne (2003, p. 152) destacam que meamea‘g prémio de risco de mercado seja
aplicado a todas as empresas, o prémio de riseongaesa utilizado para calcular o WACC depende
também ddbeta especifico de cada companhia”. Em sintese, quaaior for obetg maior serd o
prémio de risco da empresa e maior sera o custagltal proprio.

E preciso estar atento a possiveis mudancé®taala acdo, em virtude das mudancas que irdo

afetar a taxa de risco da empresa ao longo do telsgmindica que a taxa do custo de capital também
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podera mudar (diminuir), a medida que a empresgeata maturidade (COPELAND; KOLLER,;
MURRIN, 2000).

Uma das possibilidades para avaliagdo do modelisde e retorno utilizado na estimativa da
taxa de desconto para estirbatasé utilizar empresas comparaveis. Damodaran (§2%848) explica
gue os betasde empresas comparaveis podem ser utilizadosegtirar cbetade uma empresa ndo
negociada ou de capital fechado”.

Portanto, as variaveis a serem identificadas rntado®gia e apuracdo do CAPM sdo: a taxa

de retorno esperado, a taxa livre de risco leetm O custo do capital préprio representa a taxa de
retorno que o investidor gostaria de receber sgeas recursos fossem investidos em uma aplicacéo

qualquer ou empresa de semelhante risco.

Lucro operacional
A apuracdo e divulgacdo do lucro aos sécios e mtamn constituem um dos objetivos da
contabilidade. Dessa forma, as informacBes gerguda contabilidade com relacdo ao lucro
contribuem para as decisdes dos gestores, entas@sgpectos, quanto ao destino dos recursos gerado
pela entidade.

O Financial Accounting Standard Board (FASB), ndaté&nents of Financial Accounting
Concepts (SFACh. 1 @pudHENDRIKSEN; VAN BREDA, 1999), cita que os invesiiés e credores
se preocupam com a afericdo dos fluxos liquidosailea, mas que frequentemente recorrem ao lucro
para avaliar a capacidade de geracdo de resultpdatizer seus lucros futuros e avaliar o risco do
investimento.

O lucro operacional é divulgado pela contabilidade Demonstracdo de Resultado do
Exercicio (DRE), juntamente com outras informag&sdas pela contabilidade. Damodaran (1997, p.
87) menciona que “um demonstrativo de resultadeseoé informacdes sobre as atividades
operacionais de uma empresa ao longo de um peattimpo especifico”.

A demonstracdo de resultado do exercicio apresehtero operacional, que é parte integrante
do lucro liquido. Portanto, o lucro operacional treoqjuédo eficiente foi a empresa e qual sera a
agregacao de valor para 0s socios.

Andlise Envoltdria de Dados
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A Data Envelopment Analysis (DEA), também conhecioima Analise Envoltéria de Dados, esta se
transformando em uma ferramenta gerencial cadamaig popular, pois é usada geralmente para
avaliar a eficiéncia de multiplos insumos e produto

A metodologia é uma aplicacdo especial da programéigear baseada na metodologia de
Farrell (1957) e aprimorada por Charnes, Coopena®s (1978). Lins, Almeida e Bartholo Jr. (2005,
p. 43) citam que a DEA utiliza modelos de “prograém matematica, geralmente linear, com o
objetivo de otimizar o desempenho de uma unidade) oonjunto de possibilidades de producéo
definido por restricbes com base nos vetores ddugém das unidades observadas”.

A DEA compara as entradas e saidas de Unidadesrdadg de Decisdo (DMUSs) e avalia sua

eficiéncia relativa. Hein (2000, p. 1-2) explicaque consiste esse processo:

A eficiéncia pode ser computada em relagéo a estéefra, isto se ela for conhecida.
Entretanto, na pratica tem-se somente dados, auwajconjunto de observacdes cada
qual de uma unidade de decisdo tomdd&ly - Decision Making Un}t fazendo
corresponder um nivel de produto (output) para adochivel de insumos (input). A
partir destes dados surge a tarefa de determirgrogeonjunto de DMUs observadas
forma a fungdo empirica de produgdo ou a superfiei@nvelopamento. Tomando
comon o numero de DMUs que foram avaliadas, tem-se gda PMU consome uma
quantidade m de insumos diferentes para produzir produtos diferentes.
Especificamente, cada DMWonsome x> 0 deinputi e produz uma quantidadg ¥y

0 de cada outputr. Assumindo a notacdo compacta, ¥ Y., que denota,
respectivamente, os vetoresidput e outputda DMU..

Verifica-se que a DEA é uma técnica ndo paramépdca o estudo de fronteiras de fungbes de
producdo, que permite construir fronteiras empdripara a observacdo de um conjunto de DMU,
avaliar o desempenho das DMU individual e determD&U referencial para orientar tomada de
deciséo.

Portanto, o modelo DEA permite a inclusdo de vaigwultiplas de entrada e saida que séo
calculadas simultaneamente. Essa caracteristiaéer@rtia de outras técnicas analiticas com uma
Unica dimenséo, usadas geralmente na analise catimpaicomo, por exemplo, andlise de regresséo e
correlagdo. Contudo, como o0 ano analisado é sonoedée2004, as analisesoss sectionpanel data
ou regressaoKpoyck modél sdo invidveis. Assim, apoiados e justificados ¥agelvang (2005),
Clemens e Hendry (1998), Verbeek (2000), Madda0@1® e Dougherty (2002), esses procedimentos
foram descartados.
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Para verificar a eficiéncia, utilizou-se 0 modeleAcom Retorno Variavel de Escala (VRS),
passando-se a considerar a possibilidade de renwismerescentes ou decrescentes de escala na
fronteira de eficiéncia, e usando comput a variavel Custo Médio Ponderado de Capital (ceomter
designado por x) e comautput o Lucro Operacional (doravante designado por sdgfamado na
forma dual do problema multiplicativo (FRIED, 1993)

s m
O programa Primal: VR®(Y,,X)) é dado pormax(Z Yok, = D vy + wj, sujeito a:

VRAVA AN i=1

S m
maX(Zyrlur _ZX”Vi +mJ <0, j =1...,n

MoV, @\ r=l i=1
M, 2lr=1..s
v, 21i=1...m

S m
Em sua verséao dual, ele se apresenta assimgz R X)): Amin —(Z S + Zei ] , Sujeito a:
IR r=1 i=1
n
D Yi=S =Y r=1..s
=1
n

_inj _ei :—X“,i =l,...,m

=

j=1
Aj20j=1..,n
ss20r=1..s
e =0i=1..m

As demais variaveis presentes no modelo serdocexals na secao em que € realizada a andlise

da eficiéncia das empresas da amostra, utilizamdodelo DEA.

METODO E PROCEDIMENTOS DA PESQUISA

A presente pesquisa caracteriza-se como descniélacional, do tipo levantamento, de

natureza quantitativa e com corte seccional. Dedaccom Martins (1994, p. 28), a pesquisa desaritiv
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“tem como objetivo a descri¢cdo das caracteristieadeterminada populacdo ou fendmeno, bem como
o0 estabelecimento de relacdes entre variaveiog'fat

O universo definido para este estudo sdo 253 eaprgue integram a lista das “500
Melhores e Maiores” da revisiaxame publicada em 2005, ano-base do exercicio de 202 tem
como caracteristica controle acionario brasilegitm €, empresas em que a maior parcela de acfies co
direito a voto esteja nas maos de acionistas bhasil A amostra extraida da populacdo alvo
configura-se como néo probabilistica ou intencional

Das 253 empresas, devido as particularidades d& caracteristicas, foram excluidas as
seguintes: 20 de servicos publicos, 11 de sendpssos (empresas de cartdo de crédito e planos de
saude), 13 de telecomunicacdes, 14 cooperativa® enipresas de outros segmentos que nao
apresentam caracteristica familiar, ou seja, que p@ssuem membros familiares na gestdo dos
negécios, por exemplo, empresas estatais. Depa@gdigidas as empresas pertencentes aos segmento:
especificos ndo familiares, a amostra do estuddtoesem 175 empresas.

Para identificar as empresas sob comando famileageracdo que as administra, foi utilizada
técnica de sondagem, enviando-se o questionaricepoail. Foram enviadas 165 mensagens por
correio eletrdnico. Algumas empresas também foramtatadas por telefone. Do total de 175
empresas, para 10 ndo foram identificados os reégpgcsitios e enderecos de contato, 20 nao
responderam ou ndo forneceram informacdes, 86 mdspam como sendo ndo familiares, 59
responderam possuir caracteristica familiar.

Na sondagem sobre a geracéo familiar que adna@rdastempresas, quando foi informado que
mais de uma geracao participa das decisdes dolborde familia, para fins deste estudo considerou-
se a mais antiga. A prevaléncia da geracdo madigoamhtve-se ao fato de se presumir que em empresa
familiar o fundador possui forte influéncia nasidées, conforme abordado na revisao da literatura.

Das 59 empresas que responderam tratar-se de enfignétiar, apenas 39 puderam compor a
amostra intencional. Foram excluidas 18 empresasqgrem sociedades empresariais limitadas, ja que
estas ndo possuem obrigatoriedade da publicacadetasnstracdes financeiras, e 2 empresas por
apresentarem prejuizo operacional durante o pedadbtsado. Portanto, das 39 empresas familiares,
27 séao de capital fechado, o que corresponde 8%9,2 12 de capital aberto, o que corresponde a
30,77%.

Os dados foram extraidos das demonstracfes cantd@dsdanco Patrimonial e Demonstracao

do Resultado do Exercicio) e relatérios complentestéNotas Explicativas), e submetidos a analise
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descritiva. Esse tipo de analise “avalia as relgldre as variaveis na medida em que as mesmas se

manifestam espontaneamente em fatos, situaces eondicdes que ja existem” (KOCHE, 2002, p.

124).

DESCRICAO E ANALISE DOS DADOS

Na descricao e andlise dos dados abordam-se:udueatde capital das empresas familiares brasileira

pesquisadas; o lucro operacional e lucratividadegeoacdo no ano de 2004,camposi¢cao do seu

custo do capital; a andlise da eficiéncia utiliza@DEA; a analise da relagdo estrutura de capital

lucro operacional, por geragcdo, nas empresas avadas eficientes.

Estrutura de capital

A estrutura de capital € composta pelas dividasud® e longo prazo e capital proprio, mantidos pel

empresa. A Tabela 1 apresenta a estrutura de lodgstgeracdes das empresas familiares pesquisadas.

Tabela 1 -Estrutura de capital por geracdes

GERACAO QUE N° DE CALCULOS CAPITAL v | CAPTAL | .~ | CAPTAL |
ADMINISTRA | EMPRESAS | ESTATISTICOS | TERCEIROS PROPRIO TOTAL
Média 254.383 4791 318579 s52d9 572962 100,00
PRIMEIRA 17 Mediana 231.920 4658 26490d 5345 537646 100,00
Desvio padrao 130.796 2264 235880 22664  238.606 ,00 G
Média 668.264 5300 585727| 4691  1.253.9p1 100,00
SEGUNDA 12 Mediana 435.824 5243 352349 4787 1.027.728 00D,0
Desvio padréo 828.050 189D 523060 1899  1.257.49@,00
Média 1.212.676 4194 1990338 5806 3.203.015 ,0mp
TCE)'SCN'I:AFI? 10 Mediana 567.002 39,12 2000986 60,88 3.054.020 ,0000
Desvio padréo 1.395.668 2320  1.760.168 2322  23873| 0,00

Fonte: Elaborado com base em demonstracGes cont@beimilhares de reais).

Na composicdo da estrutura de capital, as empmd@sncentes a primeira geracdo utilizam, em
média, mais capital proprio (52,09%) do que cajpitaterceiros (47,91%), representando uma variagao
de 4,18%. A mediana indica essa mesma tendéncib%3 As empresas familiares neste estagio estao

sob influéncia do proprietério e variam de porte.
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Com relacdo as empresas pertencentes a seguagaaeutilizam, em média, mais capital de
terceiros (53,09%) do que capital proprio (46,918presentando uma variacao de 6,18%. A empresa
familiar neste estagio esta em fase de crescingeeatolucao.

A estrutura de capital das empresas que perteadenteira geracdo ou mais representam o
oposto da segunda geracdo. Utilizam mais capitaiprips (58,06%) do que capitais de terceiros
(41,94%), representando uma variacédo de 16,12%ediana também apresenta esta tendéncia com
60,88%.

Nas trés geragdes foi observado um elevado dgmdodo, tanto no capital de terceiros
quanto no capital proprio. E preciso considerar gu@emostra pesquisada se compde de empresas de

diferentes tamanhos e setores diversos, o qudlet reos valores absolutos apresentados na Tabela

Lucro operacional e lucratividade por geracdo no an de 2004

Para manter as atividades, investir e manter aitesdr da empresa, € necesséario que as operagoes
gerem lucro. A Tabela 2 apresenta o lucro operatiera lucratividade das empresas familiares que
fazem parte da primeira, segunda e terceira geragdmais no ano de 2004, em milhares de reais.
Ressalta-se que as despesas financeiras foramidiesipara se chegar ao lucro operacional, uma vez
gue todas as empresas pesquisadas tributaramugedoréal, portanto usufruiram do beneficio fiscal

decorrente dos financiamentos, ja que os juroszerdwo imposto de renda e a contribuicdo social.

Tabela 2 — Lucro operacional e lucratividade dasesades anbnimas por geragcéo

Geragéo que N° de Calculos Lucro Faturamento Lucratividade
administra Empresas Estatisticos Operacional (LO/Vendas*100)

Média 76.374 947.867 10,17%

Primeira 17 Mediana 59.913 787.655 6,32%
Desvio padréo 63.868 475.145 11,57%

Média 153.429 1.553.530 9,20%

Segunda 12 Mediana 68.438 1.172.798 7,51%
Desvio padréo 168.879 1.668.976 9,63%

Média 702.508 2.758.577 24,77%

Terceira ou mais 10 Mediana 440.129 1.525.802 16,96%
Desvio padrédo 961.037 3.567.287 23,78%

O destaque, com relagcao ao lucro operacional atluictade média das empresas familiares, é para

aguelas que estdo na terceira geracdo ou maisyrequesenta, em valores e percentuais médios
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absolutos, o0 montante de R$ 702.508.000,00 e 24,/@¥pectivamente. Constatou-se também que a
segunda geracao apresenta a menor lucratividd@03jas empresas. A primeira geracdo, com menor
lucro operacional e faturamento médio, apresentaatividade média de 10,17%, superando a

lucratividade da segunda geracgao.

Custo do capital
Para apurar o custo do capital préprio, torna-smessdria a aplicacdo de um modelo denominado
Capital Asset Princing Model (CAPM). O custo doitalpde terceiros € quanto representa o custo das
dividas contraidas junto a instituicbes financegratemais credores. A partir da identificacdo dstau
do capital de terceiros e do capital proprio, propes da divida, juntamente com 0s custos
componentes de capital, é utilizado o Custo Médioderado de Capital (CMPC).

Na determinacdo do custo do capital préprio, aodwbgia utilizada foi o Modelo de
Precificacdo de Ativos de Capital (CAPM). Young ®&ne (2003, p. 150) apresentam e explicam a
férmula:

E(R) = Rf + beta [E(Rm) — Rf]

Onde, E(R) é o retorno esperado sobre qualquer déwisco, Rf é o retorno sobre um ativo
livre de risco (pode ser um titulo do tesoutmgta € uma medida do risco e E(Rm) é o retorno no
mercado de a¢bes (normalmente dado pelo S & PFBDRA00 ou algum outro indice do mercado).
Para a aplicacdo dessa formula, fizeram-se asrdeguip¢cdes no estudo:

a) Taxa Livre de Risco — utilizou-se como taxadiwde risco (Rf) a dos Certificados de
Deposito Interbancario (CDI), que séo titulos dese&o das instituicdes financeiras que lastreiam as
operacdes do mercado interbancario. Os dados folditios pelo sitio do Banco Central do Brasil
(www.bcb.gov.br). A taxa utilizada foi 16,17% ara&ferente ao ano de 2004;

b) Prémio de Risco de Mercado [E (Rm) — Rf] — comaferéncia do mercado (retorno do
mercado) foi utilizado o indice da Fundacgdo GetMargas, FGV-100, pois ele € composto por 100
acOes de empresas médias, que se acredita represembelhor as empresas em andlise. Considerou-
se oindice gerado pela FGV para as 100 empresas n&afss mais liquidas negociadas nas bolsas
de valores brasileiras (FGV-100) como represeradiy uma carteira eficiente de mercado. O indice
identificado no ano de 2004 foi de 28,77%;
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c) Coeficiente de Risco SistematicoBeta (B) — representa a taxa de risco sistematico da
empresa e significa que ela possui volatilidadtimsidade igual a variacdo média da bolsa. @cus
do capital proprio das empresas familiares de &lafechado foi obtido por meio do conceheta
estimado. Damodaran (2002) explica qudessde empresas comparaveis podem ser utilizados para
estimar obeta de uma empresa ndo negociada ou de capital feclumou-se, neste estudo, por
consultar detadas demais empresas do setor, que presumidardantésto sistematico semelhante.

A simplicidade conceitual do CAPM se depara coficuldades operacionais. Especificamente
em relacdo ao risco, ha varios questionamento® sl composicdo e apuracdo. Ao se selecionar o
beta por exemplo, emergem perguntas como: Para o lgattmbetg devem-se utilizar cotacfes
médias ou de fechamento? Para estimar estatistitardeta qual o periodo mais adequado? E o
risco Brasil, qual a forma mais adequada de cordputito CAPM? Como proceder no caso de
empresas de capital fechado, que ndo tém acdeslempara projetar seu custo de capital préprio?

Neste estudo, para obterbeta estimado de cada empresa sociedade andnima dal capi
fechado ou aberto, utilizou-se como referéncia smeesegmento operacional de atividade da empresa
pesquisada na New York Stock Exchange (NYSE). Barampresas sociedades anénimas de capital
aberto, foi utilizado detapréprio extraido da Bolsa de Valores de Sdo R@duespa).

Verificou-se também que algumas empresas de tapisto apresentavam o beta na forma
de acbes ordinarias (ON) e preferenciais (PN).it@riar selecionado nesta pesquisa foi de identifica
se a empresa possuia a¢des do tipo ON; se nadgsessegsa modalidade, seria utilizado o tipo PN, ou
ainda estimado.

Para o custo médio do capital de terceiros, coraiga-se 0s passivos exigiveis identificados
nos empréstimos e financiamentos mantidos pelaesapNa andalise dos dados, constatou-se que as
empresas utilizam-se basicamente de financiamed¢osurto e longo prazo, nas modalidades
estabelecidas por capital de giro e BNDES/Finanaga Rquelas empresas em que nao foi possivel
determinar o custo do capital de terceiros, foratotaas taxas de juros calculadas pela média
ponderada, conforme o Quadro 1.

As modalidades selecionadas para a identificacdmugim do capital de terceiros nas empresas
pesquisadas foram capital de giro (31,08%) a quédro e BNDES/Finame (15,06%) a longo prazo.

Em relacdo ao custo médio ponderado do capitazaBrg1998, p. 7) considera a composi¢cdo do
CMPC como a “ponderacado dos recursos que finanammperacdes da organizacdo, tanto recursos

préprios como de terceiros”. Os recursos props@s representados no Balango Patrimonial pelo
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grupo do Patrimbnio Liquido. O autor enfatiza qgeege “sdo considerados a luz do risco existente,
sendo que o retorno deve recompensar o invest@orrisco incorrido, diferenciado por meio bleta

apurado”.

Quadro 1 -Custo da estrutura do capital de terceiros das empsas
MODALIDADES/TAXAS COMPOSICAO/TAXAS EFETIVAS

UTILIZADAS
Custo financeiro = TJLP = Média no ano de 20081%,
Remuneracdo média do BNDES para grandes

BNDES/FINAME = 15,06% a.a.
empresas: 3,25% a.a.

Remuneragdo média da institui¢do financeira: até 2%
Capital de giro = 31,08% a.a. Taxa de juros médiano de 2004
Fonte: Lethbridge (1996).

Para operacionalizar o célculo, foram consideraaseguintes variaveis: a) estrutura de capital:
observado o de cada empresa; b) taxa de retorrativide mobiliario livre de risco: 16,17 % (CDI
2004); c) taxa de prémio relativa ao risco de nmawdem — rfr): 28,77 — 16,17 = 12,60% (FGV-100,
variacdo 2004); d) risco sistematico das acdmtg( empresas de capital aberto (Bovespa ou
estimado), empresas de capital fechado (estimadideneficio fiscal (aliquota de imposto de renda e
contribuicdo social): 34% (com base na legislagéalp e f) custo do capital de terceiros: obseovad

em cada empresa, identificado ou proporcional.

Analise da eficiéncia utilizando a DEA

Na aplicagdo desta metodologia analisa-se cadadam®MUs, no caso as 39 empresas. As variaveis
“X" e "y” s@0 osinputs e outputsrespectivos a cada empresa familiar. As variai®i® “e” sdo as
folgas 6lackg e os excessoeXcesy em cada caso da andlise. Os valosséo os indices de
eficiéncia de cada empresa avaliada. A empresgosguirA=1 sera eficiente e estard na superficie
envoltéria, e servird de referencial a outras esgeeOs excessos representam valores que podem se
reduzidos na composi¢do dos insumos. A folga élor\w@e mensura o quanto a empresa deve

aumentar o seu lucro operacional, caso queirarsarteficiente mantendo o insumo ou custo atual.
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A metodologia DEA foi aplicada para identificar,trenas geracdes estudadas, as empresas
consideradas eficientes no ano de 2004 observandoinput/outputo CMPC e o Lucro Operacional,
respectivamente. Na sequéncia, faz-se a apreserttagdesultados.

A primeira geragao esta sob o comando do fundad@resenta um CMPC médio de R$ 89
milh6es e Lucro Operacional médio de R$ 72 milhBssempresas analisadas nessa geracédo foram 17.

A Tabela 3 apresenta os resultados obtidos, endeslte reais.

Tabela 3 -Andlise de eficiéncia segundo o modelo DEA na pririna geracao

ANO 2004 CMPC LUCRO
EMPRESAS ; ~ .~ | OPERACIONAL
Situagao e s (em milhes) (em milhdes)

Armazém Martins X;) A13= 100% 10 166 88 71

GrendeneX)) A13= 100% 99 133 177 104
Colombo {s) A1z= 100% 17 216 95 21
Videolar (\,) A13= 100% 46 91 124 146
Arcom (\s) A13= 75%A;7= 25% - 149 74 70

Queiroz GalvaoXg) Az= 100% 118 127 196 110
Jamyr Vasconcellos\{) | A1;=55,6%A1,= 44,4% 56 46 37
Cem Qg) A13= 100% 25 177 104 60
Granol o) A17= 36,1%A,= 63,9% 45 39 16
Vipal (A19) A13= 81,3%A;;= 18,7% 170 75 54
Renner Sayerlack(,) A17= 97%A1,= 3% 148 61 14
Farm. Pague Meno3 ;)| Unidade Eficiente 26 0,8
Agripec (1) Unidade Eficiente 78 237
Azaléia Q14) A13= 100% 203 8 86 34

SBT (\15) A13= 100% 34516 222345 113 15
ProvidénciaX1e) A= 87,5%A\ ;= 12,5% 86 76 142
Nortox (A7) Unidade Eficiente 62 167

Foram identificadas trés empresas eficientes nodan@004. Constatou-se que as empresas Farmécia
Pague Menos, Agripec e Nortox estao sobre a cesrotogica de eficiéncia, obtendo desempenho
maximo. A Agripec e a Nortox se destacaram pelad.@peracional apresentado em relagdo ao seu
custo de capital, onde LO / CMPC (Agripec) = 3,d2»/ CMPC (Nortox) = 2,69. A Farmacia Pague
Menos obteve o menor CMPC, apesar de apresentanorrhucro Operacional, gerando a relagdo LO
/ CMPC (Pague Menos) = 0,03, que, entre as trésesap eficientes, é a que apresenta o menor indice
de produtividade.

Em relacdo as demais empresas, observa-se queosisem folgas e/ou excessos a curva de

eficiéncia tecnoldgica. Algumas das empresas némerfes possuem como referéncia apenas a
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Agripec (13) do conjunto de eficiéncia, por exemplkrmazém Martins, Grendene, Colombo,
Videolar, Queiroz Galvdo, Cem, Azaléia e SBT. Awpsesas que se caracterizam por possuirem duas
referéncias no conjunto de eficiéncia sdo: Arcoamyl Vasconcellos, Granol, Vipal e Providéncia.
Estas devem se espelhar nas empresas Sadia (1§ £)We as empresas Granol e Renner Sayerlack,
no par Nortox (17) e Pague Menos (12).

A segunda geracao representa a continuidade daesapo comando dos filhos do fundador,
ou seja, a sociedade entre irmdos. O CMPC médsasesmpresas € de R$ 179 milhdes e o Lucro
Operacional médio é de R$ 153 milhdes. A segundacge é representada por 12 empresas. Na

Tabela 4 apresenta-se o resultado da andlise diénefa nas empresas da segunda geracdo, em
milhdes de reais.

Tabela 4 -Andlise de eficiéncia segundo o0 modelo DEA na segla geracdo

ANO 2004 CMPC LUCRO
EMPRESAS Situagso e S (em milhdes) OPERAQIQNAL
(em milhdes)
Sadia },) Unidade Eficiente 577 524
Weg Q) Unidade Eficiente 219 406
Tigre (\s) A2=72,94%A1, = 34,879 194 168 105
Zaffari (\g) A>=100% 31 292 249 114
Magazine Luiza Xs)| A\.= 31,4%A\,;= 68,6% - 107 85 26
Sotreq Xe) A2 = 39,4%\1;,= 60,6% - 238 100 27
Camargo Correa\f) A>=100% 75 170 256 249
Caué Ry) A= 100% 61 110 257 309
Weg Exp Qo) A2=43,5%M\11= 56,4% 157 108 23
Panvel 1\10) )\2: 3,6%)\11: 96,4% 6 31 17
Yoki (A11) Unidade Eficiente 24 8
Nova AméricaXiy) | A2=26,2%A;,=73,8 % 81 75 32

Na segunda geracdo, as empresas que atingiram rmmélfed de desempenho no ano de 2004 séo
Sadia, Weg e Yoki, e estdo sobre a curva tecnaddgceficiéncia. A Sadia e a Weg se destacaram
pelo valor do Lucro Operacional apresentado entéielaao seu custo de capital, onde LO / CMPC
(Sadia) = 0,9 e LO / CMPC (WEG) = 1,85. A Yoki okeo menor CMPC, apesar de apresentar o
menor Lucro Operacional, gerando a relagdo LO / CMPoki) = 0,33, que, entre as trés empresas
eficientes, é a com o menor indice de produtividade

Com relagcdo as demais empresas, observa-se quepossigas e/ou excessos em relacdo a

curva de eficiéncia tecnoldgica. Algumas das engsresio eficientes possuem como referéncia apenas
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a Weg (2) do conjunto de eficiéncia, como é o asaZaffari, Camargo Correa e Caué. As empresas
que se caracterizam por possuirem duas referénciamnjunto de eficiéncia sdo Tigre, Magazine
Luiza, Sotreq Weg Exportadora, Panvel e Nova Ara¢dae devem se espelhar nas empresas Weg (2)
e Yoki (11).

A terceira geracdo ou mais no comando de uma empeaasiliar representa geralmente o
envolvimento dos herdeiros, ou seja, a sociedatite primos. O CMPC médio nessa geracao é de R$
439 milhGes e o Lucro Operacional é de R$ 703 re8h&oram analisadas 10 empresas. A Tabela 5

apresenta o resultado da analise nessas empresaithéies de reais.

Tabela 5 -Andlise de eficiéncia segundo 0 modelo DEA na teica geracao ou mais

ANO 2004 CMPC LUCRO
EMPRESAS Situacéo e s (em milhdes) OPERA(.:IQNAL
(em milhdes)
Gerdau AcominasAg) Unidade Eficiente 1.087 3.348
OdebrechtX,) A1= 33,6% A1p= 66,4% 780 456 403
Klabin (\3) A1= 43,6% Aio= 56,4% 950 576 560
VCP (\y) A1= 48,6% o= 51,4% 820 636 852
Rio Branco Xs) A1=76,6% Ayo= 23,4% 1350 973 1.235
Santher Xe) A1=1,5% A= 98,5% 131 72 4
JosaparXg) A1o=93,7% Ag= 6,3% 51 53 32
Ferramentas Geraiad) Unidade Eficiente 37 26
Cim. ltal {10) A= 32,5%\ 0= 67,4% 670 443 477
Romi (A19) Unidade Eficiente 53 88

Fonte: Dados da pesquisa.

Trés empresas apresentaram padrfes de eficiéndieragra geracdo ou mais. Gerdau Agominas,
Ferramentas Gerais e Romi obtiverem desempenhamdA Gerdau Agominas apresentou um 6timo
desempenho do Lucro Operacional em relacdo ao CMRGe LO / CMPC (Gerdau) = 3,08. A
Ferramentas Gerais e a Romi por apresentarem aome@llacido entre o custo de capital e o lucro
operacional. Percebe-se também que, nas empredascei@a geracdo ou mais, nenhuma se espelha
somente em uma Unica empresa, mas todas elasraprase percentuais diferentes de 100, indicando

necessidade de melhorar o resultado entre as e&iav
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Andlise da relacdo entre estrutura de capital e Iuo operacional nas empresas consideradas
eficientes segundo o Modelo DEA por geracao

Evidencia-se na Tabela 6 a estrutura de capital lecm operacional por geracdo das empresas
familiares consideradas eficientes em cada geragdiosalores em milhares de reais.

As empresas que integram a primeira geracdo saedsdes andnimas de capital fechado. A
Agripec (CE) e a Nortox (PR) sdo do segmento dmigai e petroquimica, e a Farmacia Pague Menos
€ do segmento de comércio varejista. Enquanto asesas do primeiro segmento tém em média 400
funcionérios, a outra tem aproximadamente 6 mileAgpresas tiveram um faturamento médio de R$
600 milhdes no ano de 2004.

A dependéncia do capital de terceiros da empragaePMenos é mais elevada que a das
outras empresas consideradas eficientes. Percetzavd®m um descompasso na composicdo do
capital total dessa empresa. Verifica-se que 81 @eomposto de capital de terceiros. A utilizagao
do capital de terceiros influenciou também o valorCMPC, que representa o0 menor entre as trés
empresas. Constata-se ainda que o lucro operadohaixo, se comparado as demais empresas da

primeira geracdo, em decorréncia provavelmenteidestrutura de capital.

Tabela 6 -Estrutura de capital das empresas eficientes poregacéo

e FARI;RIMEIRA GERAGCAO SEGUNDA GERAGAO _ R"I'DiFlQJCEIFééRGRZRAAQAO
CAPITAL PGMENOS | AGRIPEC | NORTOX | sapia | wec YOKI | acominas | cerals | ROM!
Capital Proprio 48.521 231913 335220 1.792117B43.984 | 65.176| 4.766.04 152.400 315.384
Capital Terceiros | 210.384 305.733 74116 3311l0%08378 | 98.900| 4.823.921  69.484  131.1B7
Total do Capital 258.905 537.646)  409.336 5.103P5®42.362| 164.076 | 9.589.967| 221.88%h  446.471
% Capital Proprio|  18,74% 4313%| 81,89% 3512% SH4P 39,72% | 49,70% | 68,684  70,63%
% Capital Terceiros  81,26% 56,87% | 18,119 64,88% 4458%  60,28%  50,30% 3284 | 29,37%
Custo do Capital |, 150, 2474% | 24749 2562%  32.68%  2209% 27,010 1598 | 21,42%
Proprio (Anual)
Custo do Capital | ;; 760, 20,11% | 1506%  12,55%  14,72%  21,46% 7.47%  73W,| 9,87%
Terceiros (Anual)
Aliquota de IR 34,00% 34,00%| 34,00% 34,0006  34,00% 4,086 | 34,00% | 34,00%  34,00%
Custo Médio Pond) ¢ g5, 1459% | 1517%| 11,31%  16,28%  14,33%  11,34% 88%,| 11,90%
Capital (%)
CMPC —Valores | 5 599 78.446 62.102| 577.299 218602 23500  1.687.4 37.451 | 53.121
Absolutos
Lucro Operacional 795 236.907| 167.127 523.858 4@6B 7.961 | 3.347.644] 26204  87.859
CMPC - Lucro
operacional 24897 | 15gae1 | 199024 | 53442 | 187.702| -15549 | 2260191 | -ll.247] 34737
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Com relacdo a empresa Nortox, percebe-se queautilizito mais capital proprio do que capital de
terceiros, em média 82%. Verifica-se que o custeajetal (CMPC) é o mais elevado entre as trés
empresas da primeira geracdo, correspondendo &%5/0 entanto, o lucro operacional supera o
custo de capital, resultando em valores positivos.

Quanto a empresa Agripec, atingiu o melhor nieetficiéncia na curva tecnolégica, segundo
0 modelo DEA. A composicado do capital total é emiitia, ou seja, a empresa ndo demonstra excessiva
dependéncia do capital préprio, nem de capitakdeeiros. O custo de capital apresenta-se abaixo do
da outra empresa do mesmo segmento, 14,59%. Odperacional supera em trés vezes 0 seu custo
de capital. Constata-se também que a empresa psealhor combinacéo entre o custo de capital
(CMPC) e o Lucro Operacional.

As empresas da segunda geracdo sao duas sociegednas de capital aberto (Sadia e
Weg) e uma de capital fechado (Yoki). A Sadia (8@)Yoki (PR) sdo do segmento de alimentos, e a
Weg (SC), do segmento de mecanica. Analisandoithdilmente as empresas, verificam-se diferentes
estruturas de capital. As empresas do segmentdirdentos tém 40 mil funcionéarios e 3,3 mil,
respectivamente, e a do segmento de mecéanica phdsuil. Quanto ao faturamento, as empresas
também apresentam diferentes volumes de vendasadia Spresenta o maior faturamento (R$ 6
bilhdes), seguido pela Weg (R$ 2 bilhdes) e pamdltpela Yoki (R$ 500 milhdes).

Constata-se que a dependéncia do capital de resceéssas empresas € mais elevada na
Sadia, correspondendo a 64,88%. Percebe-se também utilizacdo do capital de terceiros reduz o
custo deste, gerando, consequentemente, um cusiapidal com percentuais menores em relacéo as
demais empresas, na ordem de 11,31%. No entartonggarado com o lucro operacional, o resultado
€ negativo.

Com relagdo a empresa Yoki, observou-se uma dépeiadde capital de terceiros na sua
composi¢do do capital total, com 60,28%. O custccalpital de terceiros nessa empresa é 0 mais
elevado entre as empresas desta geracdo, corresplond 21,46%. A combinacdo da estrutura de
capital com os custos de capital resultou em CMPQ433%. Para melhorar a eficiéncia, a empresa
precisa reduzir o custo das dividas, principalmeantgue diz respeito a financiamentos bancarios, qu
correspondem a 54,55% do capital de terceiros,osqnd, destes, 51% estdo a curto prazo. O lucro

operacional dessa empresa é considerado baixorespgonde a 0,33 do CMPC.
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A Weg apresentou a melhor produtividade de efai#@rdas empresas analisadas nessa
geracdo. Constata-se uma concentracdo ndo acemaadgpendéncia de utilizacdo de capital proprio,
de 55,42%, gerando um custo de capital proprio éamimais elevado entre as empresas analisadas, de
32,68%. Quanto ao lucro operacional, supera o CeRQ,85.

As empresas da terceira geracao sao trés soctedadaimas de capital fechado. A Gerdau
Acominas (MG) é do segmento de siderurgia e majiun Ferramentas Gerais (RS) é do segmento
comércio varejista e a Romi (SP), do segmento d&iniea. A Gerdau Agcominas € a maior empresa
(faturamento e lucro operacional) analisada, eatiaim seu quadro de pessoal 16 mil funcionarios; a
empresa Ferramentas Gerais possuia 1.900 e a ampBasi 2.200 funcionarios. Quanto ao
faturamento, as empresas apresentam diferentes@slde vendas: a Gerdau Acominas apresenta o
maior faturamento (R$ 13 bilhdes), seguida da Fezrdas Gerais (R$ 630 milhdes) e, por ultimo, da
Romi (R$ 540 milhdes).

Verifica-se uma dependéncia do capital propriocaso das empresas Ferramentas Gerais e
Romi, com 68% e 70% respectivamente. No entantoisto do capital proprio na primeira empresa é
mais elevado em comparagéo com a segunda, re@medert,73%, assim como o custo do capital, em
4,98%. Quanto ao lucro operacional na empresaliRentas Gerais, representa 0,69, e na Romi, 1,65
do CMPC.

A empresa Gerdau Acominas ndo concentra deperdémcicapital préprio nem no de
terceiros. Na andlise da relacdo entre capitabdeitos e custo do capital de terceiros, perceheys
percentual baixo em relacdo as demais empresa&o7 Bode-se inferir que o custo das dividas é
menor pela forma de contrair os empréstimos, paisiente pelos empréstimos em bancos
internacionais, a taxas de juros mais baixas qui asercado nacional. O CMPC também apresentou
0 menor percentual, 11,34%. O lucro operacionatisup custo de capital em 3,07.

Conclui-se, portanto, para as empresas em aréliggs geracdes estudadas, que a terceira
geracao foi a que apresentou melhores evidénciafigkncia, pelas seguintes razdes: a) apresentou
melhor relacdo entre faturamento e lucro operatidy)amenor custo de capital; ¢) correlacdo de
moderada a forte entre as variaveis estrutura pi,at@ CMPC; e d) melhor relagédo entre o lucro
operacional e CMPC.

CONCLUSOES
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O artigo objetivou analisar a eficiéncia, relacioth@, por meio da técnica Analise Envoltéria de
Dados, a estrutura de capital e o lucro operacidaslempresas familiares que integram a lista @@s 5
maiores empresas do Brasil, conforme a revistame— “Melhores e Maiores de 2005", ano-base
2004. Para tanto, realizou-se pesquisa descriglacional, do tipo levantamento, com abordagem
quantitativa.

Das 175 empresas identificadas com controle agmbéasileiro, 59 indicaram ser empresas
familiares, constituidas como limitadas e sociedadednimas. Excluidas as empresas limitadas,
constatou-se, nas 39 restantes, a predominancemgeesas na primeira geracdo; na sequéncia, a
segunda geracao; e, por ultimo, a terceira e quptacdes. O estudo considerou as trés primeiras
geracdes, agrupando as empresas que estdo na gpraitdo com as da terceira geracdo, devido ao
pequeno numero de empresas constatadas nestaogeraca

Com relagéo a estrutura de capital nas gerac@sadministram a empresa, observou-se que
as empresas que estdo na primeira geracao utilizais capital proprio (52,09%) do que capital de
terceiros (47,91%). Enquanto as empresas da segerdgdo utilizam em média mais capital de
terceiros (53,09%) do que capital proprio (46,91%0m relacdo a terceira geracdo, as empresas
utilizam mais capital proprio (58,06%) do que calpile terceiros (41,94%), representando uma
variacdo de 16,12%.

Os resultados indicaram que o lucro operacionallecratividade na terceira geracdo sao
superiores aos das demais. Constatou-se tambéna quieneira geracdo apresenta menor lucro e
menor lucratividade. Na andlise da eficiéncia peragdo, utilizando o Modelo DEA, as variaveis
analisadas foram CMP@puf) e Lucro Operacionab(tpu). Nas geracoes, as empresas consideradas
eficientes foram: a) primeira geracdo, FarmaciauPadenos, Agripec e Nortox; b) segunda geracao,
Sadia, Weg e Yoki; e c¢) terceira geracdo, Gerdaumhtas, Ferramentas Gerais e Romi.

Em pesquisa realizada por Procianoy e Schnorrgeb¢?004, p. 124) sobre a influéncia da
estrutura de controle nas decisbes de estrutureapital das companhias brasileiras, os autorres
concluem que “quanto maior for a lucratividade drise da empresa, menor sera a utilizacdo de
recursos de terceiros”. No presente estudo, odtades sugerem semelhancas na primeira geracéo
familiar, que apresenta menor lucratividade eaatitnais capital proprio. Na terceira geragdo, ecorr

oposto: mesmo com maior lucratividade, as empnessguisadas utilizam mais capital préprio do que
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de terceitros. E possivel que, nesta fase, nasesampesquisadas, ja seja administrada a estdura
capitais com vistas a lucrtativade.

Com relagdo ao primeiro pressuposto — as emppgapossuem estrutura de capital com
mais capital préprio obtém mais lucros —, foi confido em parte. A pesquisa evidencia que 9
empresas foram consideradas eficientes, sendoceamgeracéo das analisadas. Observou-se que, na
primeira e na segunda geracdo, uma empresa emgeadgio utiliza mais capital proprio do que
capital de terceiros. Na terceira geracao, 2 erapraslizam mais capital proprio do que de terceiro
O pressuposto foi confirmado em parte, pois 4 esgsreque apontaram eficiéncia apresentam
predominancia na utilizagéo de capital proprio.

O segundo pressuposto — as empresas que utilizas gapital de terceiros sdo menos
eficientes, relacionando a estrutura de capital aducro operacional — nao foi confirmado. Consiato
se que, na primeira e na segunda geracdo, 2 empeesaada geracdo utilizam mais capital de
terceiros do que préprio. Na terceira geragao, fresa apontou utilizar mais capital proprio do dee
terceiros. O pressuposto nao foi confirmado, vigte 5 empresas indicaram eficiéncia utilizando mais
capital de terceiros do que proprio.

Guardadas as devidas proporcdes, conclui-se peafgrnacdo dos pressupostos expostos na
introducéo do artigo para as empresas pesquisadastataram-se diferencas na estrutura de capital e
no lucro gerado, tendo como perspectiva as gerapiesas administram. Os resultados despertam o
interesse em novas pesquisas, com o intuito detigee os motivos para as diferencas encontradas na

analise estatistica entre geracdes.
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