AVALIACAO DA EFICIENCIA DE EMPRESAS FAMILIARES BRAS ILEIRAS
UTILIZANDO A ANALISE ENVOLTORIA DE DADOS

Autores:

ILSE MARIA BEUREN

(UNIVERSIDADE REGIONAL DE BLUMENAU)
IEDA MARGARETE ORO

(FURB/UNOESC)

NELSON HEIN

(UNIVERSIDADE REGIONAL DE BLUMENAU )

RESUMO

O trabalho objetiva avaliar a eficiéncia, relacioha por meio da técnica Andlise Envoltéria de
Dados a estrutura de capital e o lucro operacialaa,empresas familiares que integram a lista
das 500 maiores empresas do Brasil, conforme Rekishme — Melhores e Maiores de 2005,
ano base 2004. A pesquisa realizada é descritimelacional do tipo levantamento, com
abordagem quantitativa. A amostra ndo probabiistior tipicidade e intencional, teve como
critério, primeiramente as empresas familiares tdoigas como limitadas e sociedades
andnimas, num total de 59. Apds, excluiram-se apresas limitadas, e a amostra final
restringiu-se a 39 empresas. Os resultados da ipasgiemonstram que predomina a
configuracdo de sociedades an6nimas de capitahdectiNa maioria das empresas é a primeira
geracao familiar que as administra. Com relacast@tera de capital, a primeira e a terceira
geracdo utilizam mais capital préprio do que capita terceiros. Com relagdo ao lucro
operacional, o lucro e a lucratividade sdo maiogs empresas sociedades an6nimas de capital
aberto, assim como na terceira geragdo. Sobreiérefia das empresas, a Analise Envoltoria de
Dados indicou trés empresas em cada geracao commaiaseficientes, relacionando CPMC e
lucro operacional. A terceira geracdo apresentds ef@iéncia nas variaveis analisadas.

Palavras-chave: Eficiéncia. Analise Envoltoria gel®s. Empresas familiares.
1 INTRODUCAO

As empresas familiares tem sido objeto de diverssimidos no meio académico,
principalmente por representarem um tipo de canssio empresarial importante no mundo. De
acordo com o dossié Retrato de Familia (2003), eggcios familiares representam 80% do
universo empresarial e suas operacdes respondemgiade do Produto Interno Bruto (PIB)
mundial. No Brasil, segundo Oliveira (1999), as ezsps familiares correspondem a mais de 4/5
da quantidade das empresas privadas brasileiespendem por mais de 3/5 da receita e 2/3 dos
empregos quando se considera o total das empnesadgs.

E constituida no ntcleo familiar e tem como finatld principal atender as necessidades e
desejos de seu fundador. Posteriormente, na medidgue se desenvolve, necessita de novos



controles e processos de gerenciamento que garamtaoa continuidade. As organizacdes
familiares, assim como as demais formas de coitgtdude empresas, precisam de estratégias
competitivas de curto e longo prazo, para asse@gaondicbes de permanecer no mercado.
Gerir e aplicar coerentemente os recursos finameéifundamental nas empresas, pois sem estes
recursos elas ndo sobrevivem.

As empresas familiares geralmente sdo concebidasuoma estrutura de capital proprio,
gue financia os ativos e proporciona investimemas o desenvolvimento de suas atividades.
Quanto a estrutura de capital, Perobelli e Fam@320. 10) destacam que “[...] ndo haveria uma
estrutura de capital 6tima, mas uma estrutura gtatamais apropriada a cada perfil de
empresa’.

Todo investimento tem implicita a condicdo de re@oNeste sentido, a lucratividade do
negdécio torna-se fundamental, pois henhuma emp@da operar com prejuizos continuos. Os
lucros constituem-se em uma das fontes de aumentapital préprio e uma das formas da
empresa familiar continuar assegurando a contideid& estrutura de capital assume papel
relevante nas organizac0es, pois € necessariad@aorfinanceira que 0s negocios exigem.

Assim, o objetivo do trabalho € avaliar a efici@naielacionando por meio da técnica
Andlise Envoltoria de Dados a estrutura de capit@llucro operacional, das empresas familiares
gue integram a lista das 500 maiores empresas akil Bronforme Revista Exame — Melhores e
Maiores de 2005, ano base 2004. Pressupde-se guepassas que possuem na sua estrutura de
capital mais capital proprio apresentam maior lupas ainda precisam remunerar este capital
de alguma forma. Por sua vez, as que utilizam oap#al de terceiros apresentam menor lucro,
uma vez que o custo deste capital j4 estd dedudiicro da empresa na demonstracdo do
resultado.

O trabalho estad estruturado iniciando com esteodofgdo. Na sequUéncia, faz uma
incurséo tedrica no significado de empresa famidiargeragdes que as administram, estrutura de
capital, lucro operacional e Anélise Envoltéria dados (DEA). Em seguida, evidencia os
procedimentos metodoldgicos da pesquisa. Deposgrede e analisa os dados das empresas
familiares brasileiras, com destaque a estruturacajgtal, ao lucro e lucratividade destas
empresas e analisa a eficiéncia, por meio da @émélise Envoltéria de Dados, relacionando a

estrutura de capital e o lucro operacional. Poy eipresenta as conclusdes ao estudo realizado.
2 EMPRESA FAMILIAR

Nas diversas obras que abordam o tema, com rekgdmpresas familiares e suas
dimensdes (capital, familia e empresa), a mai@sata o envolvimento da familia com a gestao
da organizacdo, muitas vezes gerando conflitogppder, de relacionamento, financeiros, entre
outros. Duas caracteristicas parecem ser maistdateras empresas familiares: a participacéo
majoritaria da familia no capital da empresa e membla familia na gestdo do negdcio. Cada
geracao que as administra possui caracteristiéasias e que permite classifica-las como tal.

A primeira geracdo é marcada pelo inicio das anes da empresa. O fundador € a
pessoa marcante deste periodo. Tem a determinag&mmviccdo de todo desenvolvimento da
empresa. Representa o pilar central de toda etrizoniliar.

Gersick et al. (1997) destacam que as empresas ragrasentam duas caracteristicas
comuns. A primeira é que seus proprietarios gesegdgtio no centro de tudo, investindo tempo,
energia e recursos. A estrutura organizacional &inmai e informal; os procedimentos sao



definidos quando necesséario e modificados muitassveéA segunda é que na maioria dos casos,
a empresa estéa focalizada em um Unico produtomi¢cses aguarda uma chance para encontrar
um nicho de mercado e se estabelecer a longo prazo.

Entre as dificuldades enfrentadas pelas empresasiai@®@s nesta fase constam: caixa
Gnico da empresa e da familia, utilizacdo de bemsedhpresa para fins particulares e
preponderancia dos interesses da familia nas dscisd empresa (GARCIA, 2001). A
preparacdo dos herdeiros naturais para assumirgpongabilidades como sécios ou fungdes
estratégicas na empresa devem tornar-se uma préigafamilias empresarias. A primeira
geracao deve dar continuidade nos negocios, busaltetnativas de perpetuacdo do negoécio
com herdeiros ou profissionais capacitados quearatas condicdes de obter retorno de capital.

A segunda geracdo € marcada principalmente peladsale entre irmaos. Garcia (2001,
p. 190) comenta que a “pulverizacdo do capital @@ma tornar complexa a convivéncia
societaria”. Neste estagio, o foco central deixaseleo fundador e passa a ser a empresa. A
organizacao esta em desenvolvimento e novos merdarfasnilia passam a fazer parte da gestédo
da empresa como so6cios, acionistas ou na func@eréates ou diretores. Gersick et al. (1997)
ressaltam que as empresas neste estagio enfremv@ortantes desafios organizacionais
estratégicos e psicologicos.

Muitas questdes complexas envolvem a Sociedade kemtéos, mas provavelmente a que
gera mais conflitos seja a expansao/formalizacdentlaresa. O desenvolvimento e crescimento
da empresa familiar requerem o re-investimentouteos. Para Gersick et g[1997), neste
estagio, as familias enfrentam situacfes difio&isa vez que tem necessidades presentes e
futuras de capital.

A segunda geracdo implica mudancas na estrutu@nigagional e na conducdo dos
negocios. As mudancas afetam também o quadro d®ges empregados mais antigos
cultivaram ao longo dos anos uma relacdo informédces de amizade com o empresario.
Ussman (2004) destaca que enquanto as geracdgasamélorizam lealdade, a estabilidade a
seguranca, 0s novos desejam profissionalismo, ngagdesenvolvimento.

No que concerne a terceira geracdo, ha uma terd@dc generalizada de a terceira
geracao ter uma concentracdo de primos como mendardamilia empresaria. Gersick et al.
(1997) descrevem-na como um tipo de empresa fanutienplexa, com varias geracdes e de
propriedade de primos que atingiu um estagio mademesenvolvimento.

Os desafios impostos a terceira geracdo ndo sérewliés dos que se apresentam aos
demais tipos de composicdo familiares. Uma dasctafsticas das empresas gerenciadas por
membros deste estagio € que enquanto estava nadsegeracdo um numero reduzido de
pessoas da familia trabalhava na empresa, nartegaacao ocorre a concentracdo de capital na
mao dos membros que continuam ativos.

O destino da empresa depende da adequacdo de eadmore na sua forma de operar.
Ussman (2004) diz que a organizacao, os produsasiencados, esgotam-se ou alteram-se, o que
representara sempre um desafio para cada novagdeailiar.

3 ESTRUTURA DE CAPITAL

Silva (1998) afirma que a estrutura de capital mipgaa composicdo de suas fontes de
financiamento. Os recursos aplicados em ativosséindos dos proprietarios da empresa ou de
terceiros, e tanto os socios quanto os credoregaspgusta remuneracao pelo fornecimento de



recursos. Para Assaf Neto (2004), a questdo eaban@nto as decisdes de investimento &
escolher a melhor proporgéo entre capital de texead capital préprio. A estrutura de capital
desejada deve compor fontes de financiamentos @fga@alizem os resultados, minimizando os
custos totais.

3.1 Custo do capital

O custo de capital € a meédia ponderada dos culodiferentes componentes do
financiamento, com pesos baseados nos valores decadgoe de cada componente
(DAMODARAN, 2002). O custo da divida representaagat de mercado que a empresa esta
disposta a pagar, ajustada em relacdo a quaiscaetagens tributarias decorrentes do
empréstimo.

O Weight Average Cost of Capit§dWVACC) também conhecido como Custo Médio
Ponderado de Capital (CMPC) € uma metodologia ddotsra calcular o custo total dos
recursos investidos. Young e O’ Byrne (2003, p.148) expdem que para calcular o CMPC é
necessario conhecer as seguintes variaveis: aneotia divida a credores em relacdo a estrutura
de capital, valor de mercado; b) montante do capit@prio em relacdo a estrutura de capital,
valorado a mercado; c) custo da divida com cregdaobesliquota do imposto de renda; e) custo
do capital proprio.

No que concerne ao custo do capital de terceirgsafANeto (2004, p. 356) define-o
como “passivos onerosos identificados nos empréstim financiamentos mantidos pelas
empresas”. Em outras palavras, representa o cupticieo obtido pela taxa de desconto que
iguala, em determinado momento, os varios desewwdbgpievistos de capital e de juros, sendo o
principal liberado para a empresa.

Com relagéo as vantagens do financiamento de tagitterceiros, Brigham e Houston
(1999, p. 448) destacam que os juros sao dedupaessfins de imposto de renda, o que reduz o
custo efetivo da divida, assim como os portadoeastalos de dividas obtém um retorno fixo, os
acionistas ndo precisam partilhar seus lucros seg@écios forem bem sucedidos.

Uma das desvantagens do uso de capital de tercéeapsndendo do montante da divida,
gue pode exercer pressao sobre o fluxo de caixaipsimente pela obrigatoriedade de cumprir
com o pagamento de juros e amortizacdo da divicheipal (ASSAF NETO, 2004, p. 412).
Outra desvantagem, citada por Brigham e HoustoB9)1® que se a empresa enfrenta tempos
dificeis, o lucro operacional ndo é suficiente paohrir os pagamentos dos juros, 0s acionistas
terdo que fazé-lo.

De acordo com o exposto, o principal beneficio dnerocapital de terceiros em vez de
capital proprio para a empresa é tributario, unrmaquee as despesas com juros sdo dedutiveis do
resultado do periodo, que € a base tributariacto.lu

Em relagdo ao custo do capital proprio, Damoda2@02) explica que pode ser estimado
utilizando-se o modelo de risco e retorno por nda&apital Asset Pricing Mod€|ICAPM), no
qual o risco € mensurado em relacdo a um Unico @i®@anercado. O CAPM, que em portugués
significa “modelo de aprecamento de ativos de aHpitepresenta o coeficiente de custo de
capital proprio, resultando da soma da taxa denetdos titulos sem risco e da taxa de risco
sistematico da empredaetgd multiplicada pela taxa de prémio relativa aoaide mercado.

Uma das dificuldades de se usar o CAPM reside ooegso de se estimar o coeficiente
de risco sistematico da acdm®(g. A taxa de retorno livre de risco (Rf) € o coigitte de retorno



de um titulo ou portfolio de titulos que ndo apmmerisco de inadimpléncia. O CAPM é
diretamente proporcional ao risco ndo-diversifitae® beta O beta do portfolio geral de
mercado € 1,0, significando que a empresa posdaiilidade de intensidade igual a variacdo
média da bolsa. Desta forma, lbstasse situam em torno de 1,0, sendo pouco observaveis
valores extremos, maiores que 2,0 ou menores QUEATAPAN; HEIDEMANN, 2002).

Young e O"Byrne (2003, p. 152) destacam que mesradaprémio de risco de mercado
seja aplicado a todas as empresas, o0 prémio adedasempresa utilizado para calcular o WACC
depende também do beta especifico de cada compaBhiasintese, quanto maior for o beta
maior sera o prémio de risco da empresa e maiaroseusto do capital proprio.

Com relacdo ao beta, é importante ressaltar queeésp estar atento a possiveis
mudancas no beta da acao, em virtude de mudaneasiquafetar a taxa de risco da empresa ao
longo do tempo. Isto indica que a taxa do custecagstal também podera mudar (diminuir), a
medida que a empresa atinge a maturidade (COPELANIRLER; MURRIN, 2000).

Uma das possibilidades para avaliacdo do modelaist® e retorno utilizado na
estimativa da taxa de desconto para estiméetasé utilizar empresas comparaveis. Damodaran
(1997, p. 348) explica que obétasde empresas comparaveis podem ser utilizadoseptmaar
0 beta de uma empresa néo negociada ou de cagitado”.

Portanto, as variadveis a serem identificadas nadoéigia e apuracdo do CAPM séo: a
taxa de retorno esperado, a taxa livre de riscdoeta. O custo do capital proprio representa a
taxa de retorno que o investidor gostaria de recgbes seus recursos fossem investidos em uma
aplicacdo qualgquer ou empresa de semelhante risco.

4 LUCRO OPERACIONAL

A apuracéo e divulgacdo do lucro aos socios e mtaanconstitui um dos objetivos da
contabilidade. Dessa forma, as informacgOes gerpdks contabilidade com relacdo ao lucro
contribuem as decisdes dos gestores, entre ousmectas, quanto ao destino dos recursos
gerados pela entidade.

O FASB - Financial Accounting Standard Boamb SFAC — Statements of Financial
Accounting Concepts. 1 (apud HENDRIKSEN; VAN BREDA, 1999), cita qas investidores e
credores se preocupam com a afericdo dos fluxosdtig de caixa, mas que freqlientemente
recorrem ao lucro para avaliar a capacidade ded@ede resultados, predizer seus lucros futuros
e avaliar o risco do investimento.

Nas entidades com fins lucrativos, varias decigiEorrem considerando o lucro do
periodo obtido no processo contabil. Colauto e 822004, p. 1-2) citam que, “para atender
essa finalidade a contabilidade desenvolveu, agolalo tempo, um conjunto de procedimentos
para reconhecimento dos ativos, passivos recedaspesas”.

As receitas e despesas correspondem ao fluxo cedaste saidas de recursos, que irdo
gerar os resultados positivos ou negativos. O loperacional € divulgado pela contabilidade na
Demonstracdo de Resultado do Exercicio (DRE), jnatde com outras informacdes geradas
pela contabilidade. Damodaran (1997, p. 87) mercipme “um demonstrativo de resultados
oferece informacgdes sobre as atividades operasial@aiima empresa ao longo de um periodo de
tempo especifico”.



A demonstracdo de resultado do exercicio apresertero operacional, que € parte
integrante do lucro liquido. Portanto, o lucro @oéwnal mostra quao eficiente foi a empresa e
gual sera a agregacao de valor para 0s sécios.

5 ANALISE ENVOLTORIA DE DADOS

A Data Envelopment Analysis (DEAaZmMbém conhecida como Analise de Envoltoria de
Dados esta transformando-se em uma ferramentacjgreada vez mais popular, pois € usado
geralmente para avaliar a eficiéncia de multiphssimos e produtos.

A metodologia é uma aplicacédo especial da programégear baseada na metodologia
de Farrell (1957) e avancada por Charnes, Coopéoédes (1978). Lins, Almeida e Bartholo Jr.
(2005, p. 43) citam que a DEA utiliza modelos demfamacdo matematica, geralmente linear,
com o objetivo de otimizar o desempenho de umaaaleidnum conjunto de possibilidades de
producéo definido por restricdes com base nos egie producdo das unidades observadas”.

A DEA compara as entradas e saidas de Unidadesowada de Decisdo (DMUSs) e
avalia sua eficiéncia relativa. Hein (2000, p.Ze2plica no que consiste este processo:

A eficiéncia pode ser computada em relacéo a estefra, isto se ela for conhecida.
Entretanto, na pratica tem-se somente dados, aus®j conjunto de observacdes cada
qual de uma unidade de decisdo tomaBd-Decision Making Unjt fazendo
corresponder um nivel de produto (output) para aehodhivel de insumos (input). A
partir destes dados surge a tarefa de determirslroqoonjunto de DMUs observadas
forma a funcdo empirica de producéo ou a supedieienvelopamento. Tomando como
n o niamero de DMUs que foram avaliadas, tem-se qua MU consome uma
guantidade m de insumos diferentes para produzg produtos diferentes.
Especificamente, cada DMdonsome x>0 deinputi e produz uma quantidadg30
de cada output. Assumindo a notagdo compactaeXYy, que denota, respectivamente,
0s vetores deput e outputda DMU..

Verifica-se que a DEA é uma técnica ndo-paramépmea 0 estudo de fronteiras de
funcbes de producdo, que permite construir froméeempiricas para a observacdo de um
conjunto de DMU, avaliar o desempenho das DMU inldial e determinar DMU referencial
para orientar tomada de deciséo.

Portanto, a DEA permite a inclusdo de variaveistipldb de entrada e saida que séo
calculadas simultaneamente. Esta caracteristicéiegercia de outras técnicas analiticas com
uma unica dimenséo, usadas geralmente na analiggacativa (por exemplo, analise de relagéo
e analise da regresséo).

6 METODO E PROCEDIMENTOS DA PESQUISA

A presente pesquisa caracteriza-se como descrélgaional, do tipo levantamento, de
natureza quantitativa e com corte seccional. @edaccom Martins (1994, p. 28), a pesquisa
descritiva “tem como objetivo a descricdo das darésticas de determinada populacdo ou
fendmeno, bem como o estabelecimento de relacBesvamiaveis e fatos”.

A populacdo refere-se aos sujeitos que se constimigietos de estudo. O universo
definido para este estudo séo 253 empresas qugante lista das 500 Melhores e Maiores da
Revista Exame, publicada em 2005, ano base doiexeds 2004, que tem como caracteristica
controle acionario brasileiro. A amostra extraida mbpulacdo alvo configura-se como néo
probabilistica ou intencional.



Do montante das empresas que compdem a amostrdo devparticularidades de suas
caracteristicas, foram excluidas as seguintese®/icos publicos, 11 de servicos diversos, 13
de telecomunicacdes e 14 cooperativas e 20 empiesastros segmentos que ndo apresentam
caracteristica familiar, por exemplo empresas astatDepois de excluidas as empresas
pertencentes aos segmentos especificos néo fasjliaramostra do estudo resultou em 175
empresas.

Para identificar as empresas sob comando familiargeragcdo que as administra foi
utilizada técnica de sondagem, enviando o questomndor e-mail. Foram enviadas 165
mensagens por correio eletrénico. Algumas empitasalsém foram contatadas por telefone. Do
total de 175 empresas, para 10 ndo foram iderddi€ans respectivos sites e enderecos de
contato, 20 ndo responderam ou nao fornecem infgiesa 86 responderam como sendo nao
familiares, 59 responderam possuir caracteristicalifar.

Das 59 empresas que responderam tratar-se de enfpradiar, apenas 39 puderam
compor a amostra intencional. Foram excluidas 1@resas por serem sociedades empresariais
limitadas e ndo possuem obrigatoriedade da publicatas demonstracdes financeiras e 2
empresas por apresentarem prejuizo operacionahtducaperiodo analisadBortanto, das 39
empresas familiares, 27 sao de capital fechado¢couesponde a 69,23%, e 12 de capital aberto,
gue corresponde a 30,77%.

Os dados foram extraidos das demonstracbes cantdBailanco Patrimonial e
Demonstracdo do Resultado do Exercicio) e rela&mmplementares (Notas Explicativas) e
submetidos a andlise descritiva. Este tipo de ssdhvalia as relacdes entre as variaveis na
medida em que as mesmas se manifestam espontamneanefatos, situacdes e nas condicdes
que ja existem” (KOCHE, 2002, p. 124).

7 DESCRICAO E ANALISE DOS DADOS

Na descricdo e andlise dos dados das empresadafamilbrasileiras pesquisadas,
inicialmente, aborda-se a composicéo do custo pgitataNa sequiéncia apresenta-se a andlise da
eficiéncia utilizando a DEA. Por ultimo, realizaas@nalise da relacao estrutura de capital e lucro
operacional nas empresas consideradas eficiergesd®Modelo DEA por geragao.

7.1 Custo do capital

Para determinacdo do custo do capital proprio,atem necessario a aplicacdo de um
modelo denominado déapital Asset Princing Mod€lCAPM). O custo do capital de terceiros é
guanto representa o custo das dividas contraidas ja instituicdes financeiras e demais
credoras. A partir da identificagdo do custo do i@hple terceiros e do capital préprio,
propor¢cbes da divida, juntamente com os custopeooentes de capital € utilizado o Custo
Médio Ponderado de Capital (CMPC).

Para identificar o custo do capital proprio, a rdetogia utilizada foi o Modelo de
Precificacdo de Ativos de Capital (CAPM). Young éB@ne (2003, p.150) apresentam e
explicam a férmula:

E(R) = Rf + beta [E(Rm) — Rf]

Onde, E(R) € o retorno esperado sobre qualquey déwisco, Rf é o retorno sobre um
ativo livre de risco (pode ser um titulo do tesQumbeta é uma medida do risco e E(Rm) € o



retorno no mercado de a¢bes (normalmente dadoS&ld® 500, FT-100 ou algum outro indice
do mercado). Para aplicacdo dessa formula, fizeeas seguintes opcdes no estudo:

a) Taxa Livre de Risco — utilizou-se como taxadide risco (Rf) a do Certificado de
Deposito Interbancario (CDI), que sao titulos deise@o das instituicbes financeiras que
lastreiam as operacdes do mercado interbancari@la@ss foram obtidos pelo sitio do Banco
Central do Brasil (www.bcb.gov.br). A taxa utilizatbi 16,17% a.a. referente ao ano de 2004,

b) Prémio de Risco de Mercado [E(Rm) — Rf] - coraferéncia do mercado (retorno do
mercado) foi utilizado o indice da Fundagcdo GetMiargas, FGV-100, pois o0 mesmo é
composto por 100 acbes de empresas medias, queesdarepresentar melhor as empresas em
andlise. Considerou-se iodice gerado pela FGV para as 100 empresas n@adiEs mais
liguidas negociadas nas bolsas de valores brasil@fGV-100) como representativos de uma
carteira eficiente de mercado. O indice identifaccad ano de 2004 foi de 28,77%;

c) Coeficiente de risco sistematicdBeta () — representa a taxa de risco sistematico da
empresa e significa que a empresa possui volatdidee intensidade igual a variacdo média da
bolsa. O custo do capital proprio das empresasifaes de capital fechado foi obtido através do
conceitobetaestimado. Damodaran (2002) explica quéetmasde empresas comparaveis podem
ser utilizados para estimarbetade uma empresa ndo-negociada ou de capital fectgdou-
se, neste estudo, consultabetadas demais empresas do setor, que presumidamreente risco
sisteméatico semelhante.

Desta forma, para obterleta estimado de cada empresa sociedade anénima dal capi
fechado ou aberto, utilizou-se como referéncia smwesegmento operacional de atividade da
empresa pesquisada méew York Stock ExchangdNYSE). Para as empresas sociedades
andnimas de capital aberto foi utilizadbetaproprio extraido da Bolsa de Valores de S&do Paulo
(BOVESPA).

Verificou-se também que algumas empresas de cabito apresentavam o beta na
forma de acdes ordinarias (ON) e preferenciais (PNritério selecionado nesta pesquisa foi de
identificar se a empresa possuia acdes do tipcs®N&o possuisse esta modalidade, utilizou-se o
tipo PN, ou ainda estimado.

Para o custo médio do capital de terceiros cormider-se 0s passivos exigiveis
identificados nos empréstimos e financiamentos ihasitpela empresa. Na andlise dos dados,
constatou-se que as empresas utilizam-se basicameriinanciamentos de curto e longo prazo,
nas modalidades estabelecidas por Capital de GBNRES/FINAME. Para aquelas empresas
em que nao foi possivel determinar o custo do alaghét terceiros, foram adotadas taxas de juros
calculadas pela média ponderada, conforme Quadro 1.

MODALIDADES/TAXAS UTILIZADAS | COMPOSICAO/TAXAS EFETNVAS

BNDES/FINAME = 15,06% a.a. Custo Financeiro = TH-RMédia no ano de 2004 : 9,81%
Remuneragédo média do BNDES para grandes empre28%b 3.a.
Remuneragao média da Instituicao Financeira: até 2%

Capital de giro = 31,08% a.a. Taxa de juros médiano de 2004

Quadro 1 — Custo da estrutura do capital de terceos das empresas
Fonte: Lethbridge (www.bndes.gov.br).



As modalidades selecionadas para identificacdo ustocdo capital de terceiros nas
empresas pesquisadas foram capital de giro (31,08%0furto prazo e BNDES/FINAME
(15,06%) para longo prazo.

Em relacdo ao custo médio ponderado do capitalzaBre(1998, p.7) considera a
composicao do CMPC como a “ponderacdo dos recugses financiam as operacfes da
organizacao, tanto recursos préprios como de tefei Os recursos préprios sao representados
no Balango Patrimonial pelo grupo do Patrimdéniouidqg. O autor enfatiza que estes “sé@o
considerados a luz do risco existente, sendo guetoono deve recompensar o investidor pelo
risco incorrido, diferenciado por meio do beta apior'.

Para operacionalizar o calculo, foram consideradaseguintes variaveis: a) estrutura de
capital: observado de cada empresa; b) taxa dencetie ativo mobiliario livre de risco: 16,17 %
(CDI 2004); c) taxa de prémio relativa ao risconaercado (m — rfr): 28,77 — 16,17 = 12,60%
(FGV-100, variacdo 2004); d) risco sistematico dades ljetd: empresas de capital aberto
(Bovespa ou estimado), empresas de capital fecfestimado); e) beneficio fiscal (aliquota de
imposto de renda e contribuicdo social): 34% (casema legislacéo atual); e f) custo do capital
de terceiros: observado em cada empresa, identifica proporcional.

7.2 Analise da eficiéncia utilizando a DEA

Na aplicacdo desta metodologia analisa-se cadadasy®MUs, no caso as 39 empresas
familiares sociedades andnimas. No modelo as wgd” e “y” sdo osinputs e outputs
respectivos a cada empresa familiar. As variavgie“e” sdo as folgasslackg e os excessos
(excesyem cada caso da andlise. Os valossao os indices de eficiéncia de cada empresa
avaliada. Aquela empresa que posasit sera eficiente e estara na superficie envoleservira
de referencial a outras empresas. Os excessoseafam valores que podem ser reduzidos na
composicao dos insumos. A folga é o valor que mansuanto a empresa deve aumentar o seu
lucro operacional, caso queira se tornar eficierdatendo o insumo ou custo atual.

A metodologia DEA foi aplicada para identificar enas geracdes estudadas, as empresas
consideradas eficientes no ano de 2004 observaoom mput/outputo CMPC e o Lucro
Operacional, respectivamente. Na seqiéncia fazapeeaentacao dos resultados.

A primeira geragéo esta sob comando do fundad@resenta um CMPC médio de 89
milhGes de reais e Lucro Operacional médio de T12Ges de reais. As empresas analisadas nesta
geracao foram 17. A Tabela 1 apresenta os resgl@atidos em milhdes de reais.

Tabela 1 -Andlise de Eficiéncia segundo modelo DEA na primeargeracao

Ano ANO 2004 CMPC Lucro Operac.
Empresas Situagao e S Em Milhdes Em Milhdes
Armazém Martins X;) 13= 100% 10 166 88 71
GrendeneX>) \13= 100% 99 133 177 104
Colombo 3) \13= 100% 17 216 95 21
Videolar (\s) A\ 13= 100% 46 91 124 146
Arcom 0\5) >\13: 75%)\17: 25% - 149 74 70
Queiroz GalvaoXs) [A13= 100% 118 127 196 110
Jamyr Vasconcelodf) |\i17=55,6%A1,= 44,4% 56 46 37
Cem Q) \13= 100% 25 177 104 60
Granol Q\%) \17= 36,1%)\2: 63,9% 45 39 16
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Vipal (A1) A\13=81,3%A\;=18,7% 170 75 54
RennerSayerlack\(;)) P17= 97%A 1= 3% 148 61 14
Farm PagueMenod{,) |[Unidade Eficiente 26 0,8
Agripec (\13) Unidade Eficiente 78 237
Azaléia \14) A 3= 100% 203 8 86 34
SBT (\15) A 3= 100% 34516 222345 113 15
Providencia X1¢) A= 87,5%A\ 7= 12,5% 86 76 142
Nortox (\17) Unidade Eficiente 62 167

Fonte: dados da pesquisa.

Foram identificadas 3 empresas eficientes no arz04. Nesta analise, constata-se que
as empresas Farmacia Pague Menos, Agripec e Natidp sobre a curva tecnoldgica de
eficiéncia, obtendo desempenho maximo. As empragaipec e Nortox se destacaram pelo
Lucro operacional apresentado em relacdo ao s¢o desapital, onde LO / CMPC (Agripec) =
3,02 e LO / CMPC (Nortox) = 2,69. A empresa Farm&tague Menos obteve o menor CMPC
apesar de apresentar o menor lucro operacionandera relacdo LO / CMPC (Pague Menos) =
0,03, que entre as trés empresas eficientes € apgegenta o menor indice de produtividade.

Em relacdo as demais empresas, observa-se quepestagem folgas e/ou excessos a
curva de eficiéncia tecnoldgica. Algumas das enggsresio-eficientes possuem como referéncia
apenas a empresa Agripec (13) do conjunto de eficé por exemplo: Armazém Martins,
Grendene, Colombo, Videolar, Queiroz Galvao, Cermaldia e SBT. As empresas que se
caracterizam por possuirem duas referéncias naumtonjde eficiéncia sdo: Arcom, Jamyr
Vanconcelos, Granol, Vipal e Providéncia. Estasedewse espelhar nas empresas Sadia (1) e
Weg (2); e as empresas Granol, Renner Sayerlaclogmen Nortox (17) e Pague-menos (12).

A segunda geracao representa a continuidade daesmmo comando dos filhos do
fundador, ou seja, a sociedade entre irméos. O CM&dio nestas empresas é de 179 milhdes de
reais e o Lucro Operacional médio é de 153 millifieseais. A segunda geracao é representada
por 12 empresas. Na Tabela 2 apresenta-se o desultaandlise de eficiéncia nas empresas da
segunda geracdo em milhdes de reais.

Tabela 2 — Andlise de eficiéncia segundo modelo DE segunda geracao

Ano ANO 2004
Empresas Situacao E S CMPC Lucro Operac.
Sadia X,) Unidade Eficiente 577 524
WEG (\,) Unidade Eficiente 219 406
Tigre (\s) A\>=72,94%A ;= 34,87% 194 168 105
Zaffari (\y) A>=100% 31 292 249 114
Magazine Luiza Xs) A, = 31,4%\;= 68,6% - 107 85 26
Sotreq Ag) A\, = 39,4%A\,; = 60,6% - 238 100 27
Camargo Correa\f) A.= 100% 75 170 256 249
Caue Kg) A\, = 100% 61 110 257 309
WEG Exp Qo) [A>=43,5%A1;=56,4% 157 108 23
Panvel }0) A, = 3,6%A1;=96,4% 6 31 17
Yoki (A1) Unidade Eficiente 24 8
Nova América X1y A= 26,2%A1,=73,8 % 81 75 32

Fonte: dados da pesquisa.
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Na segunda geracado, as empresas que atingiramrmélieb de desempenho no ano de
2004 sao Sadia, Weg e Yoki e estdo sobre a cecmdlbgica de eficiéncia. As empresas Sadia e
Weg se destacaram pelo valor do Lucro operacigmasantado em relagdo ao seu custo de
capital, onde LO / CMPC (Sadia) = 0,9 e LO / CMRUZEG) = 1,85. A empresa Yoki obteve o
menor CMPC apesar de apresentar o menor lucro @peas gerando a relacdo LO / CMPC
(Yoki) = 0,33, que entre as trés empresas eficsedi® com o menor indice de produtividade.

Com relacdo as demais empresas, observa-se qgepestuem folgas e/ou excessos a
curva de eficiéncia tecnoldgica. Algumas das engsresio-eficientes possuem como referéncia
apenas a empresa Weg (2) do conjunto de eficiéoomp sao os casos de: Zaffari, Camargo
Correa e Caué. As empresas que se caracterizapogsuwirem duas referéncias no conjunto de
eficiéncia, sdo os casos das empresas Tigre, Meghmiza, Sotreq Weg Esportadora, Panvel e
Nova América, que devem se espelhar nas empresgag2)Ve Yoki (11).

A terceira geragao ou mais no comando de uma eefassliar representa geralmente o
envolvimento dos herdeiros, ou seja, a sociedatte primos. O CMPC médio nesta geracéo &
de 439 milhdes e o Lucro Operacional é de 703 redh&oram analisadas 10 empresas. A
Tabela 3 apresenta o resultado da analise nesfassas em milhdes de reais.

Tabela 3 — Andlise de eficiéncia segundo modelo DE terceira geracdo ou mais

Ano ANO 2004 CMPC [Lucro Operacional
Empresas Situacao E S
Gerdau AgcominasA() |Unidade Eficiente 1.087 3.348
OdebrechtX») A\, = 33,6% A10= 66,49 780 456 403
Klabin (A3) A= 43,6% Ao= 56,49 950 576 560
VCP (\,) A= 48,6% Ao= 51,49 820 636 852
Rio Branco Xs) A= 76,6% A o= 23,49 1.350 973 1.235
Santher Xe) A =1,5% A= 98,5% 131 72 4
JosaparXs) A\ 1o= 93,7% Ag=6,3% 51 53 32
Ferramentas Geraiadd) [Unidade Eficiente 37 26
Cim. ltal o) A= 32,5%A\ 0= 67,4% 670 443 477
Romi (A1) Unidade Eficiente 53 88

Fonte: dados da pesquisa.

Trés empresas apresentaram padrfes de eficiénderaeira geracdo ou mais. Gerdau
Acominas, Ferramentas Gerais e Romi obtiverem desenho maximo. A empresa Gerdau
Acominas apresentou um 6timo desempenho do Lucesad@nal em relacdo ao CMPC, onde
LO / CMPC (Gerdau) = 3,08. As empresas Ferrame@&sis e Romi por apresentarem a
melhor relacdo entre o custo de capital e o lugerarional. Percebe-se também que nas
empresas da terceira geracdo ou mais, nenhuma samespelha-se somente em uma Unica
empresa, mas todas elas apresentaram percentigaentis de 100, indicando necessidade de
melhorar o resultado entre as variaveis.

7.3 Analise da relacao estrutura de capital e lucroperacional nas empresas consideradas
eficientes segundo Modelo DEA por geracéo

Evidencia-se na Tabela 4 a estrutura de capitalllecro operacional por geracdo das
empresas familiares consideradas eficientes emgerdgdo com valores em milhares de reais.

Tabela 4 — Estrutura de capital das empresas eficiges por geracao
ESTRUTURA DE | | | Terceira geragao
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CAPITAL Primeira geracéo Segunda geragao

Farm. Gerdau | Ferram.
EMPRESA => PgMenos| Agripec | Nortox Sadia Weg Yoki |Acominas| Gerais Romi
Capital Préprio 48.521| 231.91 335.2P0 1.792.17A13.984 65.176| 4.766.046 152.400, 315.334

3
Capital Terceiros 210.384 305.733 74.116 3.311/0688.378| 98.900| 4.823.921 69.484| 131.137
Total do Capital 258.905 537.646 409.336 5.10326342.362 164.076| 9.589.96f 221.884] 446.471
% Capital Préprio 18,74% 43,13% 81,89% 35,12%  3%4P 39,72% 49,70% 68,68%| 70,63%

% Capital Terceirog 81,269 56,87% 18,11% 64,88% 58%, | 60,28% 50,30% 31,32%| 29,37%
Custo do Capital

Proprio (Anual) 29,15%| 24,74% 24,74% 25,6206  32,68%22,09% 27,01% 29,15%| 21,42%
Custo do Capital

Terceiros (Anual) 11,78% 20,11% 15,06% 12,55% 19,7 21,46% 747% 17,73% 9,87%
Aliguota de IR 34,00%| 34,00% 34,0006 34,0000  34,00984,00% 34,00% 34,00%| 34,00%
Custo Médio Pond.

Capital (%) 9,92% | 1459% 1517% 11,31%  16,28% 4,33 11,34% 16,88%| 11,90%
CMPC - Valores

Absolutos 25.691 78.44 62.102 577.299 218.602 1P3.5 1.087.452 37.451 53.121
Lucro Operacional 795 236.997 167.127 523.858 36| 7.961 3.347.644 26.204 87.859
CMPC - Lucro

operacional 24.897 | 158.461| 105.024| -53.442 | 187.702 | -15.549 | 2.260.191] -11.247 34.737

Fonte: dados da pesquisa.

As empresas que integram a primeira geracdo sdedsdes andnimas de capital
fechado. As empresas Agripec (CE) e Nortox (PR)deeisegmento de quimica e petroquimica e
a Farmacia Pague Menos € do segmento comérciastarénquanto, as empresas do primeiro
segmento tém em média 400 funcionarios a outraanoximadamente 6.000 funcionarios. As
empresas tém um faturamento médio de 600 milhdesaieno ano de 2004.

A dependéncia do capital de terceiros da empregaePslenos é mais elevada que as
outras empresas consideradas eficientes. Percabatsém um descompasso na composicao do
capital total desta empresa. Verifica-se que 81@6néposto de capital de terceiros. A utilizacédo
do capital de terceiros influenciou também o valorCMPC, que representa o menor entre as
trés empresas. Constata-se também que o lucrocapeahé baixo se comparado as demais
empresas da primeira geracdo, em decorréncia @immente de sua estrutura de capital.

Com relacdo a empresa Nortox, percebe-se queautiliaito mais capital proprio do que
capital de terceiros, em média 82%. Verifica-se gquesto de capital (CMPC) é o mais elevado
entre as trés empresas da primeira geracédo, condspdo a 15,06%. No entanto, o lucro
operacional supera o custo de capital, resultandeatores positivos.

Quanto & empresa Agripec, esta atingiu o melhal i eficiéncia na curva tecnolodgica,
segundo modelo DEA. A composicdo do capital totag@itativo, ou seja, a empresa nao
demonstra excessiva dependéncia do capital propeim de capital de terceiros. O custo de
capital apresenta-se abaixo da outra empresa dmongsgmento, 14,59%. O lucro operacional
supera em 3 vezes 0 seu custo de capital. Corsgtdtanbém que a empresa possui a melhor
combinacéo entre o custo de capital (CMPC) e L@peracional.

As empresas da segunda geracdo sdo duas sociadaddenas de capital aberto (Sadia e
Weg) e uma de capital fechado (Yoki). As empresaieéS(SC) e Yoki (PR) sdo do segmento de
alimentos e a Weg (SC) do segmento de mecanicdisAndo individualmente as empresas,
verificam-se diferentes estruturas de capital. Apresas do segmento de alimento tém 40.000
funcionarios e 3.300, respectivamente, e a do seignte mecanica possui 12.000. Quanto ao
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faturamento, as empresas também apresentam diéenesitimes de vendas. A Sadia apresenta o
maior faturamento ( 6 bilhdes), seguido pela Wekil{fbes) e por ultimo a Yoki (500 milhdes).

Constata-se que a dependéncia do capital de wsasistas empresas € mais elevado na
Sadia, correspondendo a 64,88%. Percebe-se também utilizacdo do capital de terceiros
reduz o custo deste e, consequiientemente, gerandosimde capital com percentuais menores
em relacdo as demais empresas, na ordem de 11\&i%ntanto, se comparado com o lucro
operacional, o resultado € negativo.

Com relacdo a empresa Yoki, observou-se dependéecizapital de terceiros na sua
composicao do capital total, com 60,28%. O custcajntal de terceiros nesta empresa é o mais
elevado entre as empresas desta geracao, corresplond 21,46%. A combinacédo da estrutura
de capital com os custos de capital, resultou enPCMe 14,33%. Para melhorar a eficiéncia, a
empresa precisa reduzir o custo das dividas, pahmiente no que diz respeito a financiamentos
bancérios, que corresponde a 54,55% do capita@rdeitos, sendo que destes, 51% esta no curto
prazo. O lucro operacional desta empresa € coasiddraixo e corresponde a 0,33 do CMPC.

A Weg apresentou a melhor produtividade de eficg&das empresas analisadas nesta
geracao. Constata-se concentracdo ndo-acentuakigpeadéncia de utilizacdo de capital proprio
de 55,42%, gerando um custo de capital proprio éamlmais elevado entre as empresas
analisadas de 32,68%. Quanto ao lucro operaciapara o CMPC em 1,85.

As empresas da terceira geracdo sao trés sociedadegnas de capital fechado. A
empresa Gerdau Acominas (MG) € do segmento deusiilere metalurgia, a empresa
Ferramentas Gerais (RS) é do segmento comeércigistare Romi (SP) do segmento de
mecanica. A Gerdau Acominas é a maior empresagfagnto e lucro operacional) analisada e
tinha em seu quadro de pessoal 16.000 funcion&iesipresa Ferramentas Gerais possuia 1.900
funcionarios e a empresa Romi 2.200 funcionariosar@ ao faturamento, as empresas
apresentam diferentes volumes de vendas, a GermglamiAas apresenta o maior faturamento (13
bilhdes), seguido pela Ferramentas Gerais (63®eslhe por ultimo a Romi (540 milhdes).

Verifica-se dependéncia no capital préprio no cdas empresas Ferramentas Gerais e
Romi, com 68% e 70% respectivamente. No entantoysto do capital préprio na primeira
empresa é mais elevado em comparacdo com a segepdssentando 7,73%, assim como O
custo do capital em 4,98%. Quanto ao lucro opematima empresa Ferramentas Gerais
representa 0,69 e na Romi representa 1,65 do CMPC.

A empresa Gerdau Agcominas ndo concentra dependénaapital préprio e nem no de
terceiros. Na analise da relacdo capital de tere@rcusto do capital de terceiros, percebe-se um
percentual baixo em relacdo as demais empresd@%p7Pode-se inferir que o custo das dividas &
menor pela forma de contrair os empréstimos, algiente pelos empréstimos em bancos
internacionais, a taxas de juros mais baixas qudoamercado nacional. O CMPC também
apresentou o menor percentual, 11,34%. O lucrcacmeral supera o custo de capital em 3,07.

Conclui-se, portanto, para as empresas em anatias geracdes estudadas, que a terceira
geracdo foi a que apresentou melhores evidénciasfidéncia, pelas seguintes razdes: a)
apresentou a melhor relacédo entre faturamentore bperacional; b) menor custo de capital; c)
correlagdo moderada a forte entre as variaveiatesdrde capital e CMPC; e d) melhor relagéo
entre o lucro operacional e CMPC.

7 CONCLUSOES
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O trabalho objetivou avaliar a eficiéncia, relagndo por meio da técnica Analise
Envoltéria de Dados a estrutura de capital e oolwperacional, das empresas familiares que
integram a lista das 500 maiores empresas do Brmiforme Revista Exame — Melhores e
Maiores de 2005, ano base 2004. Para tanto regdez@esquisa descritiva correlacional do tipo
levantamento, com abordagem quantitativa.

Das 175 empresas identificadas com controle admbéasileiro, 59 empresas indicaram
no questionario enviado pelo correio eletrénico s@e familiares, constituidas como limitadas e
sociedades anbnimas. Excluidas as empresas lisitaolastatou-se nas 39 empresas restantes a
predominancia de empresas na primeira geraca@qi#iscia, a segunda geracéo e, por ultimo, a
terceira e quarta geracao. O estudo considera@agpiimeiras geracdes, agrupando as empresas
gue estdo na quarta geracdo com a terceira gerdgdioo ao pequeno numero de empresas
constatadas nesta geragao.

Com relacdo a estrutura de capital nas gerac6eadyumistram a empresa, observou-se
gue as empresas que estdo na primeira gerac&amtilinais capital proprio (52,09%) do que
capital de terceiros (47,91%). Enquanto que as esaprda segunda geracao utilizam em média
mais capital de terceiros (53,09%) do que capitépgo (46,91%). Com relacdo a terceira
geracao, a empresas utilizam mais capital proB&06%) do que de capital de terceiros
(41,94%), representando uma variagao de 16,12%.

Os resultados indicaram que o lucro operacionalueratividade na terceira geracdo séo
superiores as demais. Constatou-se também quemgimigeracado apresenta menor lucro e
menor lucratividade. Na analise da eficiéncia pagao, utilizando o Modelo DEA, as variaveis
analisadas foram CMPCinpuf) e Lucro Operacionalo(tpu). Nas geracbes as empresas
consideradas eficientes foram: a) primeira geragaomacia Pague Menos, Agripec e Nortox; b)
segunda geracéo, Sadia, Weg e Yoki; e c) tercaracgo, Gerdau Acominas, Ferramentas
Gerais e Romi.

Com relacdo ao primeiro pressuposto, que as engpgesEapossuem estrutura de capital
com mais capital proprio obtém mais lucros, foifsomado em parte. A pesquisa evidencia que 9
empresas foram consideradas eficientes, sendo 3esaspem cada geracdo das empresas
analisadas. Observou-se que na primeira e na se@erdcdo, uma empresa em cada geracao
utiliza mais capital proprio do que capital de ¢&ws. Na terceira geracdo, duas empresas
utilizam mais capital proprio do que de terceil@pressuposto foi confirmado em parte, pois 4
empresas que apontaram eficiéncia apresentam piredlweia na utilizacdo de capital proprio.

O segundo pressuposto, que as empresas que utihasicapital de terceiros sdo menos
eficientes, relacionando a estrutura de capital ®&iaoo operacional, ndo foi confirmado.
Constatou-se que na primeira e na segunda gerdgde,empresas em cada geracao utilizam
mais capital de terceiros do que préprio. Na teaxageracdo, uma empresa apontou utilizar mais
capital préprio do que capital de terceiros. O supssto ndo foi confirmado, visto que 5
empresas indicaram eficiéncia utilizando mais e&gie terceiros do que capital proprio.

Guardadas as devidas proporcoes, conclui-se pefaimacdo dos pressupostos expostos
na introducdo do trabalho. Com efeito, constatssantliferencas na estrutura de capital e no
lucro gerado tendo como perspectiva as geracoeasjaéministram. N&o obstante, os resultados
despertam para novas pesquisas, com o0 intuito wstigar os motivos para as diferencas
encontradas na andlise estatistica entre geracdes.
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