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Resumo

O trabalho objetiva analisar a relagdo entre a estrutura de capital e o lucro operacional nas
diversas geragdes de empresas familiares brasileiras. Para tanto, realizou-se uma pesquisa
descritiva relacional, do tipo levantamento, de natureza quantitativa e com corte seccional.
A populagdo compreende as 500 maiores empresas classificadas pela revista Exame de 2005.
A amostra ndo probabilistica e intencional teve como critério principal a empresa possuir
controle aciondrio brasileiro, sendo que das 500 maiores 253 possuem possuiam essa carac-
teristica. Apos ajustes na amostra, para 175 empresas foi solicitado por e-mail informar se
sdo familiares e a gera¢do que as administra; 86 responderam negativamente e 59 confir-
maram a caracteristica de empresa familiar. Das 39 empresas foi possivel analisar o Balango
Patrimonial, a Demonstra¢ao de Resultado do Exercicio e as Notas Explicativas de 2004.
Na analise estatistica dos dados coletados, as variaveis analisadas foram capital de terceiros
e proprio (varidvel independente) e lucro operacional (varidvel dependente). Os resultados
indicaram uma correlagdo fraca entre as variaveis analisadas na primeira geragdo. Ja na
segunda geragdo constatou-se uma correlacdo moderada a forte entre as variaveis. Na terceira
geracdo ou mais, observou-se correlacdo forte no capital de terceiros e fraco no capital
proprio. Conclui-se que ha diferengas na estrutura de capital e no lucro gerado tendo como
perspectiva as geragdes que administram as empresas pesquisadas.

Palavras-chave: Demonstracdes Contabeis; Estrutura de Capital, Lucro Operacional;
Geragodes; Empresas Familiares.
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An Analysis of the Relationship between
the Capital Structure and Operational Profit in the
Various Generations of Brazilian Family Companies

Abstract

The objective of this work is to analyze the relationship between the capital structure and
operational profit over various generations of Brazilian family companies. This research is
descriptive relational of a survey type using quantitative analysis with a cross-section. The
research population comprised the 500 largest Brazilian companies as classified by Exame
magazine in 2005. The main criterion for the non-probabilistic-intentional sample was that
the company has Brazilian shareholder control, as was the case with 253 of the 500 largest
companies. After adjustments to the sample, 175 of those companies were electronically
mailed requesting information on whether they were family companies, and if so which
generation currently administered them, with 86 responding negatively and 59 confirming
they were family companies. It was possible to analyze the Balance Sheet, Statement of
Income and Notes to the Financial Statements for 2004 of 39 of those companies. In the
statistical analysis of the data collected, the variables analyzed were capital invested from
outside sources and from the owners (independent variable) and operational profit
(dependent variable). The results showed a weak correlation between the variables analyzed
in the first generation. In the second generation there was a moderate to strong correlation
between the variables. From the third generation onwards, a strong correlation was
observed in the capital from outside sources and a weak correlation in the owner capital. It
was concluded that there are differences in the capital structure and in the profit generated
from the perspective of the generations that administer the companies researched.

Keywords: Financial Statements; Capital Structure; Operational Profit; Generations;
Family Companies.

1 Introducao

As ultimas décadas foram marcadas por diversas transformagdes no
cenario econdmico mundial e nacional. A globalizagdo causou grandes
impactos no processo de gestdo das empresas, delineando novas estratégias
para garantir a continuidade.

Nesta perspectiva, as empresas familiares tem sido objeto de diversos
estudos no meio académico, principalmente por representarem um tipo de
constituicdo empresarial importante no mundo. De acordo com o dossi€ Retrato
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de Familia (2003), os negocios familiares representam 80% do universo
empresarial e suas operagoes respondem por metade do Produto Interno Bruto
(PIB) mundial. No Brasil, segundo Oliveira (1999), as empresas familiares
correspondem a mais de 4/5 da quantidade das empresas privadas brasileiras
e respondem por mais de 3/5 da receita e 2/3 dos empregos quando se
considera o total das empresas privadas.

E constituida no nicleo familiar e tem como objetivo principal atender
as necessidades e desejos de seu fundador. Posteriormente, na medida em
que se desenvolve, necessita de novos controles e processos de gerenciamento
que garantam a sua continuidade. As organizagdes familiares, assim como as
demais formas de constituicdo de empresas, precisam de estratégias compe-
titivas de curto e longo prazo, para assegurar as condi¢cdes de permanecer
no mercado.

A existéncia de variados tipos de financiamento dos ativos evidencia-
se como uma das necessidades de gerenciamento que alteram a estrutura de
capital. Uma das alternativas estd em aumentar a participagdo no mercado
por meio do incremento das vendas e gerando resultados mais favoraveis.
Quanto a estrutura de capital, Perobelli e Fama (2003, p. 10) destacam que
“(...) ndo haveria uma estrutura de capital 6tima, mas uma estrutura de
capital mais apropriada a cada perfil de empresa”. As empresas familiares
sdo concebidas com uma estrutura de capital propria, que financia os ativos
e proporciona investimentos para o desenvolvimento de suas atividades.

Todo investimento tem implicita a condi¢ao de retorno. Nesse sentido,
a lucratividade do negocio torna-se fundamental, pois nenhuma empresa
pode operar com prejuizos continuos. Nesse caso, os lucros constituem-se em
uma das fontes de aumentar o capital proprio e uma das formas da empresa
familiar continuar assegurando a continuidade. A estrutura de capital assume
papel relevante nas organizagdes, pois € necessaria a condi¢cdo financeira
que os negocios exigem. A lucratividade da atividade € o retorno esperado
pelos gestores para continuar operando por longo prazo.

Assim, o objetivo deste trabalho ¢ analisar a relag@o entre a estrutura de
capital e o lucro operacional nas diversas geragdes de empresas familiares
brasileiras. Pressupde-se que as empresas que possuem na sua estrutura de
capital mais capital proprio apresentam maior lucro, pois ainda precisam
remunerar este capital de alguma forma. Por sua vez, as que utilizam mais
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capital de terceiros apresentam menor lucro, uma vez que o custo deste
capital ja esta deduzido do lucro da empresa na demonstragao do resultado.

O trabalho esta estruturado iniciando com esta Introdugao. Na sequéncia,
faz-se uma incursao teorica no significado de empresa familiar, geragdes
que as administram, estrutura de capital e lucro operacional. Em seguida,
evidencia-se os procedimentos metodologicos da pesquisa. Depois, descreve
e analisa os dados das empresas familiares brasileiras, com destaque a
estrutura de capital, ao lucro e lucratividade destas empresas ¢ a correlagao
entre estrutura de capital e lucro operacional. Por fim, apresenta as con-
clusdes ao estudo realizado.

2 Aspectos conceituais de empresa familiar

Os diferentes conceitos de empresas familiares abordados na literatura
(DONNELLEY, 1977, BERNHOEFT, 1991; LODI, 1998; LONGENECKER,;
MOORE; PETTY, 1998; USMAN, 2004; BORNHOLDT, 2005) convergem
em caracterizar como organizagdes em que a gestdo do empreendimento esta
atrelada aos membros familiares. No entanto, Usman (2004, p. 17) destaca
que “¢é possivel encontrar tantas definigdes quantas as obras que se consultem
sobre o tema ja que cada investigador, por necessidades operacionais,
propde a sua propria defini¢ao”.

Nas diversas obras que abordam o tema, com relagdo as empresas
familiares e suas dimensdes (capital, familia e empresa), todas destacam o
envolvimento da familia com a gestdo da organizagao, muitas vezes gerando
conflitos por poder, de relacionamento, financeiros, entre outros. De acordo
com Donnelley (1977, p. 4) a “empresa familiar ¢ aquela que esta perfeita-
mente identificada com uma familia hd pelo menos duas geracdes”. Outro
aspecto citado ¢ quando essa relagdo resulta numa influéncia reciproca na
politica geral da empresa e dos interesses e objetivos da familia. Percebe-
se, no conceito apresentado, a interagdo de duas entidades, a empresa
familiar e a familia.

Para Bernhoeft (1991, p. 35) “uma empresa familiar € aquela que tem
sua origem e sua historia vinculadas a uma familia; ou ainda, aquela que
mantém membros da familia na administragdo dos negocios”. Entende que
uma das caracteristicas mais relevantes na empresa familiar refere-se a
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importancia que desempenha a confianca mutua entre os membros que
integram a empresa. Antigamente todas as empresas eram familiares (FRITZ,
1993). As fazendas eram as formas mais comuns de empresas. No entanto,
ndo era possivel prover todas as necessidades basicas e a necessidade de
trocar servigos por produtos foi aumentando e sendo aperfeicoada. Durante
centenas de anos esta foi a natureza da empresa.

Lodi (1998) considera empresa familiar a organiza¢do que tem sua
origem e historia vinculadas a uma mesma familia ha pelo menos duas
geracdes, ou aquela que mantém membros na administragdo da empresa.
Destaca que o empreendimento do fundador sem herdeiros ndo se caracteriza
como uma empresa familiar, mas apenas um negocio pessoal. Para Longenecker,
Moore e Petty (1998), a expressdo familiar deixa implicito que ha o
envolvimento de dois ou mais membros de uma familia na vida da empresa,
como administradores ou como proprietarios. A gestao da empresa ¢ exercida
por membros da familia com influéncia direta na tomada de decisdo.

A empresa familiar, conforme Andrade e Grzybovski (2004), corresponde
a um modelo de institui¢do de capital fechado, burocratico, com pouca trans-
paréncia administrativa e financeira, ¢ um sistema de tomada de decisdes
centrado na figura da pessoa que representa o poder, para onde convergem
as regras que seguem os demais integrantes da familia. A definicao de
empresa familiar de Ussman (2004, p. 17) vai ao

encontro da teoria dos sistemas e resulta da inter-
relagdo entre dois sistemas distintos, a familia e a
empresa, cada qual com objetivos e regras proprias
para cada sistema, gerando com demasiada frequéncia
problemas, conflitos, confusdo, etc.

Bornholdt (2005, p. 34) considera uma empresa familiar quando um ou
mais dos fundamentos relacionados podem ser identificados numa organizacao:
(a) o controle acionario pertence a familia e também aos seus herdeiros; (b)
as relacdes afetivas e/ou lagos familiares determinam a sucessao no poder;
(c) os parentes se encontram em situagdes estratégicas, como na diretoria ou no
conselho de administraco; (d) as crengas e os valores da organizagao identi-
ficam-se com os da familia; (e) os atos dos membros da familia repercutem na
empresa, nao importando se nela atuam; (f) auséncia de liberdade total ou parcial
de vender suas participagdes/quotas acumuladas ou herdadas na empresa.
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Entre os fundamentos relacionados, duas caracteristicas parecem ser
mais latentes nas empresas familiares: a participa¢do majoritaria da familia
no capital da empresa e membros da familia na gestao do negocio. Cada geragao
que as administra possui caracteristicas que se assemelham e permite
classifica-la como tal.

2.1 Primeira geracdo

A primeira geracao ¢ marcada pelo inicio das atividades da empresa.
O fundador ¢ a pessoa marcante deste periodo. Tem a determinagdo e a con-
vic¢ao de todo desenvolvimento da empresa. Representa o pilar central de
toda estrutura familiar.

Gersick et al. (1997) destacam que as empresas novas apresentam duas
caracteristicas comuns. A primeira € que seus proprietarios gerentes estao
no centro de tudo, investindo tempo, energia e recursos. O proprietario ¢ o
principal comunicador. A estrutura organizacional ¢ minima e informal; os
procedimentos sdo definidos quando necessario e modificados muitas
vezes. A segunda ¢ que na maioria dos casos, a empresa esta focalizada em
um unico produto ou servico e aguarda uma chance para encontrar um
nicho de mercado e se estabelecer a longo prazo.

Ussman (2004) menciona que o fundador ¢ o primeiro a sentir
ambiguidade da gestdo propria da empresa familiar e representa a figura
central dos dois sistemas, familia e empresa, é o primeiro a confrontar-se
com as contradi¢des do seu duplo papel. Garcia (2001, p. 188) comenta que
“este estagio ¢ o momento de se promover o inicio da diferencia¢do familia-
empresa, evitando que se ingresse na segunda geracao em um nivel alto de fusio-
namento, sob pena de ter-se ai grande potencial para geragao de conflitos”.
A organizac¢ao deve também definir critérios e procedimentos de praticas de
gestdo que possam impactar na sua gestao.

Entre as dificuldades e problemas enfrentados pelas empresas familiares
nesta fase destacam-se: caixa Unico da empresa e da familia; utilizacdo de
bens da empresa para fins particulares; e preponderancia dos interesses da
familia nas decisdes da empresa (GARCIA, 2001). A preparacao dos herdeiros
naturais para assumirem responsabilidades como socios, acionistas ou fungdes
estratégicas dentro da empresa, deve se tornar uma pratica nas familias em-
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presarias. A primeira geragao deve dar continuidade nos negdcios, buscando
alternativas de perpetuagao do negocio por meio de herdeiros ou profissionais
capacitados que reunam as condi¢des de obter retorno de capital.

2.2 Segunda geracao

A segunda geracdo ¢ marcada principalmente pela sociedade entre
irmaos. Garcia (2001, p. 190) comenta que a “pulverizacao do capital comeca
a tornar complexa a convivéncia societaria”. Neste estagio, o foco central
deixa de ser o fundador e passa a ser a empresa. A organizacdo estd em
desenvolvimento e novos membros da familia passam a fazer parte da gestao
da empresa como socios, acionistas ou na fungdo de gerentes ou diretores.
Gersick et al. (1997) ressaltam que as empresas neste estagio enfrentam
importantes organizacionais estratégicos e psicologicos. Geralmente sdo mais
vulneraveis, a medida que tentam efetuar a dificil transi¢do de uma empresa
controlada por uma pessoa para uma organiza¢ao mais complicada, gerenciada
por muitas pessoas.

A sociedade entre irmaos, em que existe a vontade de seus membros
de continuarem juntos na empresa, Garcia (2001, p. 190) ¢ denominada
“Empresa de Trabalho Familiar” e destaca a “necessidade de colaboragdo
para que possam conviver permanentemente debaixo do mesmo teto”.
Nesse periodo € normal ocorrerem diversos conflitos entre os membros da
sociedade. Garcia (2001) menciona que neste tipo de empresa 0s s6cios nao
herdaram somente uma empresa, mas também uma sociedade na qual ndo
se escolheram como socios.

Muitas questdes complexas envolvem a sociedade entre irmaos, mas
provavelmente a que gera mais conflitos seja a expansao/formalizagao da
empresa. O desenvolvimento e crescimento da empresa familiar requerem
o reinvestimento de lucros. Para Gersick et al. (1997), neste estagio, as fami-
lias enfrentam situagdes dificeis, uma vez que tém necessidades presentes e
futuras de capital.

Os requisitos financeiros do estagio de expansdo/formalizagdo irdo
exigir uma combinagdo de reinvestimento e novas fontes de capital. Uma
vantagem do estagio da sociedade entre irmaos € que, se a empresa conseguiu
conduzir bem o processo de transicdo do proprietario controlador, deve ter
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relacionamentos solidos com institui¢des financeiras e podem ser usados
para um endividamento apropriado (GERSICK et al., 1997).

A segunda geracao implica mudangas na estrutura organizacional e na
condugao dos negdcios. As mudangas afetam também o quadro de pessoal.
Os empregados mais antigos cultivaram ao longo dos anos uma relagdo
informal e lagos de amizade com o empresario. Ussman (2004) destaca que,
enquanto as geragdes antigas valorizam lealdade, a estabilidade a seguranca,
os novos desejam profissionalismo, mudanca, desenvolvimento.

2.3 Terceira geracdo ou mais

Ha uma tendéncia ndo generalizada de a terceira geragdo ter uma
concentra¢ao de primos como membros da familia empresaria. Garcia (2001,
p. 197) aduz que, “o crescimento exponencial dos membros das familias
empresarias e a consequente pulverizagcdo do capital, a tendéncia ¢ de uma
diminui¢do de empresas familiares na situagdo de consorcio de primos”.

Gersick et al. (1997) descrevem-na como um tipo de empresa familiar
complexa, com varias geragdes e de propriedade de primos que atingiu um
estagio maduro de desenvolvimento. Sdo mais comuns nas economias antigas
da Europa e partes da Asia. Para Ussman (2004, p. 64), em alguns casos a
“3% geragdo comega a ceder as suas posi¢des no capital aos primos o que
reduz o numero de proprietarios da empresa e facilita a sua gestao”. Ele
destaca que nesse periodo ocorre a primeira ¢ significativa cisdo entre os
membros da familia. Outros casos mantém-se proprietarios, mas, afastam-
se da direcdo e a empresa ¢ levada pelos que ai trabalham.

Os desafios impostos a terceira geracao nao sao diferentes dos que se
apresentam aos demais tipos de composi¢ao familiares. Uma das caracteris-
ticas das empresas gerenciadas por membros deste estagio ¢ que enquanto
estava na segunda geracdo um numero reduzido de pessoas da familia
trabalhava na empresa, na terceira geragao ocorre a concentracao de capital
na mao dos membros que continuam ativos.

Muitas empresas familiares tém reestruturado a organizagao criando
os conselhos de familia. De acordo com Lank (2003), o conselho de familia
pode ser definido como um agrupamento de certos membros da familia
proprietaria, escolhidos de acordo com critérios precisos, que se encontra
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regularmente para discutir as questdes pertinentes a familia, enquanto uma
estrutura de parentesco assim como relativas ao ambito da propriedade.

A empresa neste estagio ja possui uma diversidade de opgdes e opor-
tunidades para os socios e acionistas na forma de empregos, de dividendos,
de posicdes executivas; ou no conselho, de remuneragado e papéis de desen-
volvimento gerencial (GERSICK et al., 1997). A continuidade de perpetuar
a historia da familia ao longo das geragdes impde condi¢des necessarias
para que essas geragdes continuem a compartilhar um sonho comum.

O destino da empresa depende da adequacao de cada membro ¢ na
sua forma de operar. Ussman (2004) diz que a organizagao, os produtos, 0s
mercados, esgotam-se ou alteram-se, o que representara sempre um desafio
para cada nova geracdo familiar. Algumas empresas ja passaram por esta
fase e sdo propriedade e direcdo da quarta, quinta ou sexta geragdao. Sao
pouco representativas em termos de quantidade, mas provam que € possivel
perpetuar uma empresa familiar desde que repensada periodicamente.

3. Estrutura de capital

Sobre a estrutura de capital da empresa, Silva (2004) relata que esta
abrange a composi¢ao de suas fontes de financiamento. Os recursos aplicados
em ativos sdo oriundos dos proprietarios da empresa ou de terceiros, e tanto
o0s socios quanto os credores esperam justa remuneracao pelo fornecimento
de recursos. O retorno dos socios se da pelo recebimento de dividendos nas
sociedades anonimas, ou de distribuicdo de lucro, nas limitadas, além dos
ganhos de capitais, que emanam da valorizagdo da empresa.

Gitman e Madura (2003, p. 344) definem a estrutura de capital como uma
composi¢ao de “divida de longo prazo e capital proprio mantida pela empresa,
¢ uma das areas mais complexas da tomada de decisdo financeira devido a
sua inter-relacdo com outras variaveis consideradas na decisdo financeira”.
A defini¢do indica a responsabilidade e a complexidade envolvida, sendo
que decisdes inadequadas sobre estrutura de capital podem resultar em um alto
custo de capital.

Muitos sdo os fatores que influenciam as decisdes quanto a estrutura de
capital e a determinagdo da estrutura de capital 6tima que ndo é uma ciéncia
exata (BRIGHAM; HOUSTON, 1999). E por essa razao que empresas do

Revista Contabilidade Vista & Revista, ISSN 0103-734X, Universidade Federal de 75
Minas Gerais, Belo Horizonte, v. 20, n. 1, p. 67-94, jan./mar. 2009.



ORO, leda Margarete; BEUREN, lise Maria; HEIN, Nelson

mesmo setor t€m estruturas de capital diferentes. Para Gitman e Madura (2003),
um nivel de endividamento para um setor econdmico pode ser arriscado
para outro, como consequéncia de caracteristicas operacionais divergentes
entre os setores.

Na concepcao de Lemes Jr., Rigo e Cherobim (2002), a estrutura de
capital procura atingir dois objetivos: o primeiro, maximizar o valor das agoes;
e o segundo, minimizar o custo de capital. Na verdade, os dois objetivos se
confundem, pois a medida que a empresa reduz seu custo de capital, ela
pode aprovar mais projetos que contribuam para o aumento da sua riqueza.

Com efeito, a escolha de uma estrutura 6tima de capital, isto €, obter uma
composi¢ao das fontes de financiamento que reduzam o Custo Médio Pon-
derado de Capital (CMPC) da empresa ao seu valor minimo, € o principal ob-
jetivo que a area financeira das empresas procura atingir (CAVASSOLA, 2004).

O conceito de estrutura 6tima de capital, segundo Assaf Neto (2004),
esta vinculado a proporgao de recursos proprios e de terceiros a ser mantido
por uma empresa que leva a maximizagao da riqueza para os seus acionistas.
A estrutura de capital desejada deve compor fontes de financiamentos que
potencializem os resultados, minimizando os custos totais.

Com relagdo a estrutura de capital 6tima, Assaf Neto (2004) cita que
podem ser identificadas duas grandes linhas de pensamento: a convencional
e a defendida por Modigliani e Miller (1958), conhecida como MM; ambas
divergem por aceitar e rejeitar, respectivamente, a possibilidade de existéncia
de uma estrutura de capital 6tima.

A teoria convencional, descrita por Assaf Neto (2004), admite que,
mediante uma combina¢ao adequada de suas fontes de financiamento, uma
empresa pode definir um valor minimo para seu custo de capital (CMPC) e
maximizar a riqueza para seus clientes.

A teoria de MM, conforme Brigham, Gapenski e Ehrhardt (2001), foi
publicada em 1958 e prova, por meio de um conjunto de pressupostos, que
o valor de uma empresa ndo ¢ afetado por sua estrutura de capital. Um dos
limitadores foi a auséncia dos impostos, tanto da empresa quanto da pessoa
fisica. Pela auséncia dos impostos, 0 aumento no retorno para os acionistas
resulta do aumento do uso de alavancagem, que ¢ compensado com o aumento
do risco.
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Outros autores destacam-se por suas contribuigdes metodologicas.
Segundo Titman e Wessels (1988), teorias sugerem que as empresas selecionem
sua estrutura de capital (ou grau de endividamento) de acordo com atributos
proprios que determinam os varios custos/beneficios associados a decisdo
de investimento (PEROBELLI; FAMA, 2002, p. 33).

Na teoria de finangas, um dos assuntos mais polémicos estd na
divergéncia de opinides quanto a forma de identifica¢do de uma estrutura de
capital 6tima para a empresa e se o valor ndo se altera em fung¢do de como
seus ativos sdo financiados.

4. Lucro operacional

A apuracao e divulgagdo do lucro aos socios e acionistas constitui um
dos objetivos da contabilidade. Dessa forma, as informagdes geradas pela
contabilidade com relacdo ao lucro contribuem as decisdes dos gestores,
entre outros aspectos, quanto ao destino dos recursos gerados pela entidade.

O conceito de lucro, amplamente estudado e discutido na contabi-
lidade financeira, tem como foco central as formas de reportar os lucros das
empresas, principalmente quando a empresa tem uma ligagdo com o
mercado de capitais e a necessidade de tomada de decisdo de investidores
frente aos mesmos.

O FASB — Financial Accounting Standard Board, no SFAC — Statements
of Financial Accounting Concepts n. 1 (apud HENDRIKSEN; VAN BREDA,
1999) — cita que os investidores e credores se preocupam com a aferi¢ao dos
fluxos liquidos de caixa, mas que frequentemente recorrem ao lucro para
avaliar a capacidade de geracdo de resultados, predizer seus lucros futuros
e avaliar o risco do investimento.

Coelho e Carvalho (2005) destacam que o conceito de lucro operacional
esta vinculado as operagdes decorrentes da organizagdo, durante o periodo
de apreciagao. Também se avalia por este nivel de lucro, o desempenho da
gestao das operagdes normais das empresas, o qual deve ser capaz de explicitar
causas de variagdes ¢ consecucgoes de metas.

Nas entidades com fins lucrativos, varias decisdes decorrem consi-
derando o lucro do periodo obtido no processo contabil. Colauto e Beuren
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(2004, p. 1-2) citam que, “para atender essa finalidade a contabilidade
desenvolveu, ao longo do tempo, um conjunto de procedimentos para reco-
nhecimento dos ativos, passivos receitas e despesas”.

Marion (2003, p. 117) afirma que o lucro operacional ¢ “lucro resultante
da atividade operacional da empresa”. Esta afirmacdo vai ao encontro do
que determina o Regulamento do Imposto de Renda (RIR, 1999, art. 277),
que considera o lucro operacional como resultado das atividades principais
ou acessoOrias que constituam objeto da pessoa juridica.

Para Hendriksen e Van Breda (1999, p. 201), “o lucro ocorre quando
se realizam certas atividades ou eventos € ndo apenas como resultado de
transacdes especificas”. O lucro de atividade pode ocorrer desde o planeja-
mento, compras, producdo e ndo apenas no processo de vendas-
recebimento, que seria identificado como uma transagao.

E a partir da receita decorrente da atividade empresarial que se podem
mensurar esses resultados. Nesse processo de identificagdo do lucro operacional,
as despesas representam as dedugdes da receita. Hendriksen e Van Breda
(1999, p. 222) explicam que “o termo despesa também ¢ um conceito de
fluxo. As despesas, porém, representam as variacdes desfavoraveis dos
recursos da empresa, ou seja, sao reducdes de lucro”. Para obter a receita ¢
necessario o uso de bens e servigos no processo de produgdo que consomem
recursos da empresa.

As receitas e despesas correspondem ao fluxo de entradas e saidas de
recursos, que vao gerar os resultados positivos ou negativos. O lucro
operacional ¢ divulgado pela contabilidade na Demonstragdao de Resultado
do Exercicio (DRE), juntamente com outras informagdes geradas pela
contabilidade. Damodaran (1997, p. 87) menciona que “um demonstrativo
de resultados oferece informagdes sobre as atividades operacionais de uma
empresa ao longo de um periodo de tempo especifico”.

A demonstragdo de resultado do exercicio apresenta o lucro opera-
cional, que € parte integrante do lucro liquido. Portanto, o lucro operacional
mostra quao eficiente foi a empresa e qual serd a agregacao de valor para os
sOCios.
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5. Procedimentos metodolégicos da pesquisa

A presente pesquisa caracteriza-se como descritiva relacional, do
tipo levantamento, de natureza quantitativa e com corte seccional. De
acordo com Martins (1994, p. 28), a pesquisa descritiva “tem como objetivo
a descrigao das caracteristicas de determinada populagdo ou fendmeno, bem
como o estabelecimento de relagdes entre variaveis e fatos”.

Na pesquisa de levantamento, basicamente procede-se a solicitagao
de informacdes a um grupo significativo de pessoas acerca do problema
estudado, para, em seguida, mediante analise quantitativa, obterem-se
conclusdes correspondentes aos dados coletados (GIL, 2002).

A populagdo refere-se aos sujeitos que se constituem nos objetos de
estudo. O universo definido para este estudo sdo 253 empresas que
integram a lista das 500 Melhores e Maiores da revista Exame, publicada
em 2005, ano base do exercicio de 2004, que tem como caracteristica o
controle acionario brasileiro. A amostra extraida da populagdo-alvo
configura-se como ndo probabilistica ou intencional. Os elementos que a
compdem possuem caracteristicas semelhantes. Os critérios considerados
sdo as empresas familiares, ou seja, estdo sob comando familiar e possuem
controle aciondrio brasileiro.

Do montante das empresas que compdem a amostra, devido as
particularidades de suas caracteristicas, foram excluidas as seguintes: 20 de
servigos publicos, 11 de servigos diversos, 13 de telecomunicacdes e 14
cooperativas ¢ 20 empresas de outros segmentos que nao apresentam
caracteristica familiar, como por exemplo, empresas estatais. Depois de
excluidas as empresas pertencentes aos segmentos especificos nao
familiares, a amostra do estudo resultou em 175 empresas.

Para identificar as empresas que estdo sob comando familiar ¢ a
geracdo que estd administrando estas empresas foi utilizada técnica de
sondagem, enviando o questionario por e-mail. Foram enviadas 165
mensagens por e-mail. Algumas empresas também foram contatadas por
telefone. Do total de 175 empresas, para 10 ndo foram identificados os
respectivos sitios e enderegos de contato; 20 ndo responderam ou nao
fornecem informagdes; 86 responderam como sendo ndo familiares; 59
responderam possuir caracteristica familiar.
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Foram consideradas empresas familiares, aquelas que possuem
algum membro da familia fundadora na gestdo, em fungdes de geréncia ou
diretoria ou no conselho de administragdao. Quanto as geragdes buscou-se
identificar a geracdo mais antiga que esta na gestao da empresa.

Como delimitagdes do estudo, destaca-se que a pesquisa considera
empresa familiar: a) quem tem controle aciondrio brasileiro, informagao
extraida da revista Exame 500 Melhores e Maiores de 2005; ¢ b) esta sob
comando familiar, conforme informado no contato com a empresa. O periodo
de andlise das variaveis, estrutura de capital e lucro operacional, limitou-se ao
ano de 2004. Os dados foram extraidos das demonstragdes contabeis (Ba-
langco Patrimonial ¢ Demonstracdo do Resultado do Exercicio) e relatorios
complementares (Notas Explicativas) e submetidos a analise descritiva.
Este tipo de andlise “avalia as relagdes entre as variaveis na medida em que
as mesmas se manifestam espontaneamente em fatos, situagdes e nas
condi¢des que ja existem” (KOCHE, 2002, p. 124).

No estudo de corte seccional ou transversal, segundo Richardson (1999,
p. 145), “os dados sdo coletados em um ponto no tempo, com base em uma
amostra selecionada para descrever uma populagdo nesse determinado
momento”. Para a analise dos dados, a utilizagdo do método quantitativo
“representa, em principio, a intengdo de garantir a precisao dos resultados,
evitar distor¢des de analise e interpretacao, possibilitando, consequentemente,
uma margem de seguranga quanto as inferéncias” (RICHARDSON, 1999, p. 70).

Portanto, dadas as caracteristicas proprias das empresas, os resultados
da pesquisa ndo abrangem outras formas de organizagdes societarias. As
limitagdes estdo nas especificidades das empresas familiares. Convém
ainda lembrar que este conjunto de analises ndo permite determinar as
razdes da constituicdo daquelas estruturas de capitais, se houve expansao
dos negdcios ou se esta estrutura objetiva cobrir deficiéncias operacionais.

6. Descricdo e andlise dos dados das empresas
familiares brasileiras
Inicialmente, buscou-se identificar o ano de fundacdo das empresas e

constatou-se que todas as empresas iniciaram seus empreendimentos no
final do século XIX e durante o século XX. Verificou-se que o segmento de
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atuacao ¢ bastante heterogéneo, apresentando 16 setores diferentes. O destaque
foi para o comércio varejista, com 25,42%. Quanto a localizagdo geografica,
averiguou-se que as empresas familiares estdo localizadas em 10 Estados
brasileiros, no entanto, o Estado de Sao Paulo detém a maior concentragao
com 38,98%.

Quanto ao faturamento, outro item observado na pesquisa, verificou-se
que o volume de vendas brutas ¢ de no minimo 370 milhdes e maximo de
14 bilhdes, a maior parte das empresas, 81,36%, possui faturamento con-
centrado entre 370 milhdes e 2 bilhdes. A pesquisa investigou o nimero de
empregados. A maior parte das empresas, 74,58%, possui quadro funcional
de 1.001 a 10.000 pessoas. Lethbridge (1996) menciona que, no ambito
nundial, empresas controladas e administradas por familiares sdo respon-
saveis por mais da metade dos empregos e, dependendo do pais, geram de
metade a dois ter¢os do PIB.

Com relagao ao tipo de empresas que compdem a amostra, constatou-
se que 18 sdo sociedades empresarias limitadas, 28 sdo sociedades anonimas
de capital fechado e 13 sdo sociedades anonimas de capital aberto. Portanto,
das 59 empresas que responderam tratar-se de empresa familiar, apenas 39
puderam compor a amostra intencional para analise das variaveis, estrutura
de capital e lucro operacional. Foram excluidas 18 empresas por serem
sociedades empresariais limitadas e ndo possuirem obrigatoriedade da pu-
blicacdo das demonstragdes financeiras e duas empresas por apresentarem
prejuizo operacional durante o periodo analisado. As empresas familiares
sociedades anonimas de capital fechado e aberto que compdem este estudo
¢ de 39 empresas, sendo 27 de capital fechado, que correspondem a
69,23%, e 12 empresas de capital aberto, que correspondem a 30,77%.

6.1 Estrutura de capital

As empresas familiares que participaram do estudo foram classificadas
pelas geragdes que as administram (considerando que, quando ha mais de
uma geragao, optou-se pela mais antiga). A ordem de classificagdo esta de
acordo com a Revista Exame — Melhores e Maiores de 2005 (p. 51-71). Na
Tabela 1 apresentam-se as empresas familiares que fazem parte da primeira
geracgdo e sua estrutura de capital.
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Tabela 1: Estrutura de capital nas empresas familiares
de primeira geracao

Classif. Empresa Capital % | Capital | % | Capital %
Terceiros Proprio Total

106 Armazém Martins 479.972 | 79,35 124.884 | 20,65 604.856 | 100,00
188 Grendene 312.103 | 29,67 739.689 [ 70,33|1.051.792 | 100,00
211 Lojas Colombo 501.316] 75,71 160.816]24,29| 662.132 | 100,00
251 Videolar 397.789 ] 43,77[ 511.065 [ 56,23| 908.854 | 100,00
269 Arcom S.A. 231.920 | 46,55 266.348 | 53,45 498.268 | 100,00
290 Jamyr Vasconcellos 149.215| 48,91 155.861| 51,09] 305.076 | 100,00
274 Construtora Queiroz Galvao| 138.011 [ 12,41|974.239 [ 87,59(1.112.250 | 100,00
301 Lojas Cem 130.773 | 24,80] 396.636 [ 75,20] 527.409 | 100,00
360 Granol 139.035| 41,77 193.810| 58,23| 332.845| 100,00
368 Vipal 295.147[ 52,701 264.908 | 47,30] 560.055 | 100,00
428 Renner Sayerlack 241.922 | 73,43 [ 87.515 [ 26,57 329.437 | 100,00
442 Farmacia Pague Menos 210.384 | 81.26| 48.521 | 18.74] 258.904 | 100.00
445 Agripec 305.733 | 56,87 231.913143.13| 537.646 | 100.00
446 Azaléia 211.1301 37.14] 357.3421 62.86] 568.472 | 100,00
451 SBT 427.063 | 76.71]129.639 [ 23.29] 556.702 | 100.00
485 Providéncia 78 882 15281437.44118472] 313,190 100,00
488 Nortox 74.116| 18.11]335.220( 81,89 409.336 { 100,00
M¢dia 254.383 | 47.91]318.579]52,09] 572.962 | 100,00
Mediana 231.920 46,55[264.908 [ 53,45 537.646 | 100,00
Desvio-padrao 130.796 | 22,64 | 235.880 | 22,64 238.696 0,00

Fonte: Demonstragdes contabeis (em milhares de reais).

Na composicdo da estrutura de capital, as empresas pertencentes a
primeira geracao utilizam, em média, mais capital proprio (52,09%) do que
capital de terceiros (47,91%), representando uma variagdo de 4,18%. A
mediana indica esta mesma tendéncia, 53,45%. As empresas familiares
neste estagio estdo sob influéncia do proprietario controlador e variam
muito de porte.

Gersick et al. (1997) destacam que nas empresas de primeira geracao
as principais fontes de capital s3o normalmente as economias e do acionista
majoritario, sua familia e seus amigos. Os autores ressaltam ainda que as
fontes externas de capital mais comuns sdo os bancos, apesar de muitas
empresas familiares evitarem o endividamento excessivo, principalmente
com instituicdes financeiras. As empresas familiares que fazem parte da
segunda geracdo e sua estrutura de capital estdo relacionadas na Tabela 2.

82 Revista Contabilidade Vista & Revista, ISSN 0103-734X, Universidade Federal de
Minas Gerais, Belo Horizonte, v. 20, n. 1, p. 67-94, jan./mar. 2009.



Andlise da Relacdo entre a Estrutura de Capital e o Lucro Operacional nas Diversas Geracoes
de Empresas Familiares Brasileiras

Tabela 2: Estrutura de capital nas empresas familiares
de segunda geracio

Classif. Empresa Capital % | Capital | % | Capital %
Terceiros Proprio Total

34 Sadia 3.311.084 | 64,88]1.792.175| 35,12(5.103.259 | 100,00
120 | Weg 598.377] 44,58 | 743.984 | 55,42]1.342.361 | 100,00
189 | Tigre 725.410] 67,04 | 356.627 | 32.96]1.082.037 | 100,00
231 Zaftari 404.079] 31,87| 863.641 | 68,13|1.267.720 | 100,00
233 | Magazine Luiza 467.568 | 85,58| 78.796 |14,42] 546.364 | 100,00
246 | Sotreq 387.954] 64,49 | 213.655 [ 35,51] 601.609 | 100,00
250 | Camargo Correa 265.254] 40,88 ]1.202.217] 59,12 1.756.150 | 100,00
325 | Camargo Correa -Cimento Cau¢| 717.877 40,881.038.273[ 59,12]1.756.150 | 100,00
374 | Weg Exportadora 747.501] 76,79 | 225.917 [ 23,21] 973.418 | 100,00
427 | Panvel Farmécias 79.9311 44,37 100.196 [ 55,63] 180.127 | 100,00
497 | Yoki 98.900] 60,28 | 65.176 [39,72] 164.076 | 100,00
498 | Nova América 215.230) 55.16| 174.971 | 44.84] 390.201 | 100,00
Média 668.264 | 53.09 | 585.727 {46.91]1.253.991 | 100.00
Mediana 435.824 ) 52.43 | 352.349 |47.57)1.027.728 | 100,00
Desvio-padrao 828.050| 18,99 523.069 | 18,99]1.257.490 0

Fonte: Demonstragdes contabeis (em milhares de reais).

Na composicdo da estrutura de capital, as empresas pertencentes a
segunda geracao utilizam, em média, mais capital de terceiros (53,09%) do
que capital proprio (46,91%), representando uma variagdo de 6,18%. A
empresa familiar neste estadgio estd em fase de crescimento e evolugao.

A empresa saiu do estdgio inicial para a expansdo/formalizagdo e
precisa de recursos para garantir a sua continuidade. Gersick et al. (1997)
ressaltam que quase todas as sociedades entre irmdos no estagio de
crescimento precisam de muito capital para financia-lo. Na Tabela 3 apresentam-
se as empresas familiares que fazem parte da terceira geragdo ou mais e sua
estrutura de capital.

A estrutura de capital das empresas que pertencem a terceira geragao
ou mais representam o oposto da segunda geragdo. Utilizam mais capitais
proprios (58,06%) do que capitais de terceiros (41,94%), representando
uma variagao de 16,12%. A mediana também apresenta esta tendéncia, com
60,88%.

As empresas familiares que estdo na terceira geragdo ou mais ja
apresentam uma complexidade maior em termos de organizagdo, ou seja,
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atingiram um estagio maduro de desenvolvimento. Nos Estados Unidos,
ndo representam mais de 5% de todas as empresas familiares que atingem
este estagio de desenvolvimento. Gersick et al. (1997) ressaltam que nesta
fase, exigem grandes montantes de capital de investimento para manter a
estrutura organizacional. A maioria das empresas na terceira ou quarta
geracdo ja tem resolvido a questdo da sua capacidade de levantar capital
suficiente para o seu crescimento, sem perder o controle acionario.

Tabela 3: Estrutura de capital nas empresas familiares de terceira geraciao

Classif. Empresa Capital % | Capital | % | Capital %
Terceiros Préprio Total
12 Gerdau Acominas* 4.823.921 [ 50,30 |4.766.046[ 49,70|9.589.967 | 100,00
74 Construtora Odebrecht 1.779.871 | 46,92]2.013.937| 53,08]3.793.808 | 100,00
75 Klabin 2.238.095[ 51.502.107.511 48.50|4.345.606 | 100,00
91 Vep 1.379.626 | 25,90]3.947.160| 74,10|5.326.786 | 100,00
117 Cimento Rio Branco 605.585 | 12,00]4.439.797| 88,00|5.045.382 | 100,00
358 Santher 528.419 [90,35| 56.415 | 9,65| 584.834 | 100,00
419 Josapar * 244.427 | 67,68 116.749 | 32,32 361.176| 100,00
429 Ferramentas Gerais 69.484 |31,32] 152.400 | 68,68 221.884 | 100,00
443 Cimento Itall 326.198 | 14,10]1.988.034| 85,90/2.314.232 | 100,00
492 Romi 131.137 29,37 315.334 [ 70,63| 446.471 | 100,00
Mcédia 1.212.676 | 41,94]1.990.338| 58,06/3.203.015 | 100,00
Mediana 567.002 | 39.12]2.000.986 60,88]3.054.020 | 100,00
Desvio-padrao 1.395.668 | 23,221.760.168| 23,22|2.873.307 0

Fonte: Demonstragdes contabeis (em milhares de reais).
* Empresas de quarta geragdo.

Muitas empresas tém optado em manter controle da familia sobre toda
a empresa, permitindo a participacdo de investidores externos em algumas
de suas areas e organizam a empresa como uma holding com subsidiarias
operacionais. A holding ¢ a proprietaria majoritaria das agdes de cada uma
das empresas operacionais. Investidores externos também detém acdes das
empresas operacionais (GERSICK et al., 1997, p. 198).

Independentemente da geragdo da empresa familiar, deve-se encontrar
a melhor estrutura de capital que possibilite investimentos, promovendo a
expansdo e o crescimento. Este ¢ um dos desafios do proprietario-controlador,
da sociedade entre irmaos ou de primos. Para isso, ¢ fundamental que a
atividade empresarial apresente resultados operacionais positivos ano apds ano.
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6.2 Lucro operacional e lucratividade por geragcdo no ano de 2004

Para manter as atividades, investir ¢ manter a estrutura da empresa ¢
necessario que as operagdes gerem lucro. Do ponto de vista do sécio ou do
acionista, ele espera obter resultados pelos recursos aplicados. Malvessi (2001)
destaca que o lucro operacional gerado € necessario para suportar os retornos
de caixa requeridos pelos investidores e proprietarios e compensar as relagdes
risco-retorno do investimento.

Cavassola (2004) observa que, conhecido o custo da estrutura de capital
da empresa, pode-se relaciona-lo com o seu lucro operacional, para verificar
se houve agregacao de valor para o socio ou acionista. Isto ocorre se a taxa
de retorno for maior que o provedor deste capital esperaria receber se o seu
dinheiro fosse investido em outro investimento ou empresa de semelhante
risco. Na Tabela 4 apresenta-se o lucro operacional e a lucratividade das
empresas familiares que fazem parte da primeira, segunda e terceira geragao
ou mais no ano de 2004.

Tabela 4: Lucro operacional e lucratividade das empresas
sociedades anonimas por geracao

Geragao que N° de Cilculos Lucro Faturamento | Lucratividade
administra Empresas | Estatisticos | Operacional | (em milhares | (LO/Vendas
(milhares RS) de reais) *100)
Mcédia 76.374 947.867 10,17%
Primeira 17 Mediana 59.913 787.655 6.32%
Desvio-padrao 63.868 475.145 11,57%
Mcédia 153.429 1.553.530 9,20%
Segunda 12 Mediana 68.438 1.172.798 7,51%
Desvio-padrao 168.879 1.668.976 9,63%
Mcédia 702.508 2.758.577 24,77%
Terceira ou 10 Mediana 440.129 1.525.802 16,96%
mais Desvio-padrao 961.037 3.567.287 23,78%

Fonte: dados da pesquisa.

O destaque com relacdo ao lucro operacional e lucratividade média
das empresas familiares ¢ para as que estdo na terceira geragao ou mais, que
representam em valores e percentuais médios absolutos o montante de
702.508 mil reais e 24,77%, respectivamente. Constatou-se também que a
segunda geragdo apresenta a menor lucratividade das empresas, 9,20%. A
primeira geragdo com menor lucro operacional e faturamento médio apresenta
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lucratividade média de 10,17%, superando a lucratividade da segunda
geracao.

6.3 Andlise das correlagcoes entre estrutura de capital e lucro
operacional nas geracoes das empresas familiares

Com relag@o aos procedimentos estatisticos para determinar a inten-
sidade da relagdo, fez-se, em num primeiro momento, a analise da estrutura
de capital (capital de terceiros e capital proprio) e o lucro operacional na
primeira gera¢dao. Na sequéncia, apresentam-se as varidveis analisadas na
segunda geragdo e, por ultimo, na terceira geracao ou mais.

6.3.1 Primeira geracao

A primeira geracdo das empresas familiares retine um conjunto de 17
empresas sociedades andnimas, sendo dois de capital aberto e 15 de capital
fechado. Na Figura 1 evidencia-se a correlagdo entre as variaveis analisadas
na primeira geragao.

Figura 1: Correlacio entre capital de terceiros e lucro operacional
na primeira geracao
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Fonte: dados da pesquisa.
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O coeficiente de correlagdo utilizado ¢ r Pearson, ou seja, o » varia de
-1,00 a +1,00: -1,00< r <+1,00, indicando que os valores estdo proximos
da reta (MAROCO, 2003). Na primeira geragdo, o coeficiente r = 0,0380
conota que o capital de terceiros possui correlacio bem fraca positiva
quando comparado ao lucro operacional. Por outro lado, ao analisar a
correlagdo positiva entre o capital proprio e o lucro operacional a
intensidade ¢ representativa, observa-se um coeficiente de r = 0,4349. A
Figura 2 traz a ilustracdo grafica dessa correlagdo.

Figura 2: Correlacio entre o capital préprio e lucro operacional
na primeira geracio
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Fonte: dados da pesquisa.

Nota-se uma correlagdo moderada positiva entre as duas variaveis. A
inclinacdo esta mais acentuada na reta que corta o eixo x ey, isto significa
que o montante do capital proprio (variavel independente) esta correlacio-
nado positivamente com o valor do lucro operacional (variavel dependente).

Observa-se também uma homogeneidade na estrutura de capital das
17 empresas que compdem este grupo. Os valores que integram a estrutura
de capital esta entre 250 milhdes a 1,1 bilhdo de reais. Diferentemente do
lucro operacional, em que se verificou uma diferenca acentuada, enquanto
uma das empresas nao atingiu nem 1 milhdo de reais, outra obteve um lucro
operacional de 236 milhdes.
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6.3.2 Segunda geraca@o

A segunda geragdo das empresas familiares apresenta 12 empresas
sob a forma de sociedades anonimas, sendo quatro de capital aberto e oito de
capital fechado. As variaveis capital de terceiros e lucro operacional foram
observadas nesta geragdo, conforme ¢ demonstrado na Figura 3.

Figura 3 - Correlacio entre capital de terceiros e lucro
operacional na segunda geracio
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Observa-se uma correlagdo moderada a forte entre as variaveis capital
de terceiros e lucro operacional na segunda geracdo das empresas
familiares. Os testes indicaram que o coeficiente ¢ de r = 0,6843. Verificou-
se correlacdo mais forte entre as variaveis capital proprio e lucro
operacional nesta geragdo, conforme ¢ ilustrado na Figura 4.

Figura 4: Correlacio entre capital proprio e lucro

operacional na segunda geracio
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Fonte: dados da pesquisa.
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Nota-se uma correlagao forte positiva, o coeficiente r = 0,9085 indica
que o capital proprio e o lucro operacional apresentam fortes evidéncias de
correlagdo, conforme observado na reta de regressao.

A segunda geragdo representa a sociedade entre irmaos e o foco central
deixa de ser o fundador e passa a ser a empresa. Neste estagio, ocorre a ne-
cessidade de expansdo e a pulverizagao do capital. Observou-se que a corre-
lagdo nesta geracao ¢ moderada a forte para o capital de terceiros e forte
para o capital proprio.

6.3.3 Terceira geracd@o

A terceira geragdo ou mais reiine um grupo de 10 empresas organizadas
como sociedades andnimas, das quais seis de capital aberto e quatro de capital
fechado. Os testes estatisticos de correlagdo evidenciam que nesta geragao,
o capital de terceiros e o lucro operacional apresentam alta correlago positiva.
Na Figura 5 apresenta-se a reta de regressao.

Figura 5: Correlagao entre capital terceiros e lucro

operacional na terceira geracio
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Fonte: dados da pesquisa.

Os testes indicaram que as variaveis analisadas apresentam coefi-
ciente de determinacdo r = 0,9120. A intensidade da correlagdo entre o
capital de terceiros e o lucro operacional ¢ muito forte. Esta intensidade nao
¢ observada entre o capital de terceiros e o capital proprio na terceira geragao,
conforme ¢ mostrado na Figura 6.
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Figura 6: Correlacao entre capital proprio e lucro

operacional na terceira geracio
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Fonte: dados da pesquisa.

A intensidade de correlacdo entre o capital proprio e o capital de
terceiros ¢ de r = 0,1656; este coeficiente indica uma relagdo bem fraca
positiva entre as variaveis. A empresa neste estagio possui uma mobilidade
financeira maior e passa a gerenciar a estrutura de capital de acordo com as
suas necessidades.

7. Conclusoes

A atividade empresarial instituida no ntcleo familiar tem, num primeiro
momento, a finalidade de atender aos propositos de seu fundador. Posterior-
mente, as atribuigdes aumentam e novos membros da familia passam a
incorporar a empresa e geram novas necessidades, principalmente quanto as
formas de controlar a empresa.

A contabilidade divulga um conjunto de informagdes, que tem como
objetivo apoiar os usudrios internos e externos na tomada de decisdes. O
balango patrimonial apresenta informagdes, entre outras, que evidenciam a
estrutura de capitais por meio do capital de terceiros e capital proprio. Ja a
Demonstracao de Resultado do Exercicio apresenta o lucro que a empresa
obteve durante aquele periodo.

Este estudo objetivou analisar a relagao entre a estrutura de capital e o
lucro operacional nas diversas geracdes de empresas familiares brasileiras.
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As empresas que participaram da pesquisa foram agrupadas na primeira,
segunda e terceira geragdo familiar administrativa ou mais. Para verificar o
nivel de intensidade da correlagdo foram realizados testes estatisticos.

A primeira geragao esta nas maos do socio-fundador e o estilo de gestdo
¢ determinado por ele. Os resultados da pesquisa evidenciam na primeira
geracgdo familiar administrativa que a correlagao entre o capital de terceiros e
o capital proprio ¢ fraca positiva com rela¢do ao lucro operacional. A segunda
geracdo ¢ marcada pela sociedade entre irmaos. A empresa esta em desen-
volvimento e novos membros passam a fazer parte da organizagao. Os testes
indicaram correlagao positiva moderada a forte, observou-se intensidade de
correlacdo forte principalmente no capital proprio com o lucro operacional.
Na terceira geragao, ha uma tendéncia ndo generalizada de a sociedade ser
entre primos. A empresa atingiu um estagio maduro de desenvolvimento, no
entanto, mais complexa, com varias geragdes no seu comando. Os testes de
correlacdo evidenciaram intensidade forte na relagao do capital de terceiros
com o lucro operacional. Quanto a relagdo entre o capital proprio e o lucro
operacional mostrou-se fraco.

Conclui-se que as empresas familiares pesquisadas que apresentam
estrutura de capital com maior propor¢ao de capital proprio do que de terceiros
obtiveram na maioria maiores lucros, o que coaduna, guardadas as devidas
proporgoes, com o primeiro pressuposto da pesquisa. Por sua vez, as empresas
que utilizam mais capital de terceiros que proprio sdo menos eficientes,
relacionando a estrutura de capital e o lucro operacional, portanto, ndo se
confirma o segundo pressuposto.

Portanto, o primeiro pressuposto foi confirmado, que as empresas que
possuem na sua estrutura de capital mais capital proprio apresentam maior
lucro, pois ainda precisam remunerar este capital de alguma forma, cujo
valor ndo esté registrado na demonstracao do resultado. O segundo pressu-
posto ndo se confirmou, esperava-se que as empresas que utilizam mais
capital de terceiros apresentam menor lucro, uma vez que o custo deste
capital ja esta deduzido do lucro da empresa na demonstragao do resultado.

E possivel que os valores encontrados nas proporgdes de capitais e no
proprio lucro da amostra de empresas pesquisadas tenham influenciado a
ndo confirmagdo do segundo pressuposto. Nesse sentido, recomenda-se que
a pesquisa seja aplicada em outra amostra de empresas. Com efeito, constataram-
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se diferengas na estrutura de capital e no lucro gerado tendo como pers-
pectiva as geracdes que as administram. Os resultados despertam para
novas pesquisas, com o intuito de investigar os motivos para as diferencas
encontradas na analise estatistica entre geracoes.
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