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RESUMO Longe de ser uma 
instituicao anacronica, a empresa 
familiar, nas suas diversas formas, 
ocupa um espaco importante em 
economias industrializadas e 
emergentes. Todavia, é inegavel que a 
empresa familiar tradicional, avessa a 
socios e executivos externos, 
dificilmente sobrevivera pressionada 
pela abertura de mercados e pela 
globalizacao/regionalizacao. Este 
artigo analisa a problematica interna 
da empresa familiar focando as 
questoes da sucessao, da 
profissionalizacao e do crescimento, 
bem como aborda as mudancas no 
ambiente externo que estao obrigando 
determinadas empresas a reorientar 
suas estrategias, contrastando, nesse 
ultimo caso, as experiencias dos 
grandes conglomerados familiares 
asiaticos e das pequenas e medias 
empresas altamente especializadas da 
Alemanha. 

ABSTRACT Far from being an 
outmoded institution, the family firm, 
in its various forms, occupies an 
important place in industrialized and 
emerging economies. However it is 
clear that the traditional family firm, 
with its reluctance to admit 
non family partners and external 
management, will be hard put to 
survive without trade barriers and 
faced with the demands of 
globalization/regionalization. The 
article analyses some of the classic 
internal questions involving the family 
firm such as the succession, 
professional management and growth, 
but also looks at the changes in the 
external environment which are 
forcing certain companies to rethink 
their strategies. The contrasting 
examples of the Asian family 
conglomerates and the highly 
specialized small and medium 
German family firms are used to 
illustrate the latter. 
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Luciana Mello. 
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1. Introducao 

, m recente artigo, Barros e Goldenstein (1996) avaliam que "a es-
' trutura basica do capitalismo brasileiro, o tripe composto pela em-
presa estatal, pela empresa estrangeira e pela empresa nacional familiar, esta 
corn seus dias contados", e especificam que se trata da empresa familiar 
tradicional contemplada no contexto do II PND corn subsidios governamen-
tais e cujo crescimento ocorreu tendo por base elevadas barreiras prote-
cionistas. 

Uma analise da empresa familiar a nivel mundial revela grande heteroge-
neidade, tanto no seu tamanho e grau de competitividade quanto nos 
ambientes economicos em que atua. Existem desde pequenas e medias 
empresas, especializadas e altamente competitivas, ocupando posicoes de 
destaque em nichos do mercado mundial, enfrentando os desafios postos 
pela globaliznao, ate grandes conglomerados que cresceram e se acomo-
daram em mercados protegidos e que precisam reformular suas atividades 
para concorrer num regime de abertura econornica. 

Apesar de grande parte dessas empresas estar sujeita as amenas externas 
provenientes de mudancas nos padroes de concorrencia dos mercados em 
que atuam e nos regimes econornicos que as cercam, é inegavel que a 
empresa familiar tradicional se defronta com uma problematica propria 
instituicao que tern implicnoes para sua sobrevivencia, envolvendo ques-
toes como sucessao, gestao profissional e abertura de capital. 

A necessidade de reformas, porem, nao invalida o principio da participnao 
familiar, destacando a contribuicao que pode ser dada por uma familia 
dedicada a sobrevivencia da empresa no longo prazo, o que contrasta corn 
o comportamento dos fundos de investimento guiados principalmente por 
resultados trimestrais. 

Promover maior monitoramento por parte dos acionistas tern sido jus-
tamente urn dos principais objetivos das tentativas, durante esta decada, 
principalmente nos Estados Unidos e no Reino Unido, de reformar seus 
sistemas de governana corporativa (corporate governance), conjunto de 
normas institucionais e convencoes que regem as relnoes entre acionistas 
e administradores. 

Este movimento tem coincidido corn uma tendencia, ainda incipiente, por 
parte de determinados investidores institucionais, como os fundos de pen- 
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sao, de buscar maior influencia na administracao e estrategias das empresas 
em que investem, abandonando sua tradicional postura de investidor pas-
sivo. 

Na primeira parte deste trabalho, apresentaremos dados que atestam a 
importancia para a economia mundial das empresas familiares, desde as 
tradicionais ate aquelas de capital aberto, mas que continuam bastante 
identificadas com a familia fundadora. 

Indicaremos tambem as tendencias na reestruturacao da atividade produtiva 
e da expansao do franchising que esta ampliando o espaco das pequenas e 
medias empresas, muitas das quais podem ser consideradas empresas fami-
liares embrionarias, mesmo que hoje tenham mais a caracteristica de urn 
neg6cio pr6prio. 

Na segunda parte, apresentaremos uma tipologia rudimentar da empresa 
familiar e discutiremos alguns aspectos de sua problematica enquanto 
instituicao. 

Na terceira parte, voltaremos a atencao para os grandes grupos familiares 
encontrados corn frequencia em economias emergentes. Como muitos deles 
cresceram atraves de uma diversificacao nao-relacionada, procuraremos 
primeiro analisar as circunstancias que incentivaram a adocao de tal es-
trategia, e que tendem a desaparecer corn a liberalizacao das economias em 
que estao inseridas. Em seguida, apresentaremos uma analise do modo de 
atuacao dos grupos familiares diversificados de origem etnica chinesa, que 
dominam amplas areas das economias dos paises do Leste e do Sudeste 
asiaticos e cuja problematica atual guarda algumas semelhancas com a 
situacao enfrentada por grupos familiares em outras economias emergentes 
como os da America Latina. 

Por ultimo, examinaremos os dilemas atuais que no contexto da globalizacao 
afligem mesmo as pequenas e medias empresas altamente competitivas do 
Mittlestand alemao. 

2. Difusao e Perspectivas 

Participacao no PIB e Geracao de Empregos 

A participacao destacada de empresas familiares na vida economica de 
paises industrializados e em desenvolvimento parece desmentir os adeptos 
das teorias de modernizacao em yoga em meados deste seculo, segundo os 
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quais dificilmente uma economia entraria em urn processo de crescimento 
se a atividade economica fosse ainda "contaminada" por relacoes de paren-
tesco [Granovetter (1995)]. 

0 nivel de agregacao dos dados utilizados neste estudo nao permite avaliar 
a importancia relativa de pequenas, medias ou grandes empresas familiares 
na gel-nab do PIB e dos empregos. No conjunto, contudo, a nivel mundial, 
empresas controladas e administradas por familiares sao responsaveis por 
mais da metade dos empregos e, dependendo do pais, geram de metade a 
dois tercos do PIB. 

0 survey de 1995 do Institute for Family Enterprise da Universidade de 
Atlanta apurou que nos Estados Unidos empresas familiares tradicionais ou 
aquelas de capital aberto nas quais a familia fundadora mantern uma 
influencia significativa (caso da Ford, onde a familia detern a mesma 
proporcao do capital votante, 40%, do que tinha em 1956, quando a empresa 
abriu o capital) sao responsaveis por 59% do emprego e 78% dos empregos 
novos. 0 mesmo estudo constatou que 27 milhOes de pessoas trabalham em 
suas proprias empresas [Wall Street Journal (1996)]. 

Na Alemanha, as empresas familiares (a imensa maioria de capital fechado) 
concentram-se nas tres milhoes de pequenas e medias empresas do Mittles-
tand, que tem em media menos de 100 funcionarios e respondem por metade 
do faturamento e dois tercos do emprego do setor industrial. Dentre elas, 
500 dominam nichos mundiais em produtos avancados de alta qualidade 
[Financial Times Survey of Germany (1996)]. 

Ao contrario dos paises industrializados, onde as empresas familiares tradi-
cionais se encontram principalmente entre as pequenas e medias, no bloco 
de paises emergentes este tipo de empresa destaca-se em todos os segmen-
tos. Muitas delas, lideres nesses paises, sao grandes conglomerados fami-
liares, como os grupos asiaticos controlados por familias de etnia chinesa. 
Como mostra a tabela a seguir, alguns grupos, já em 1991, faturavam o 
equivalente a empresas classificados pela revista Fortune entre as 500 
maiores dos Estados Unidos [Chu e MacMurray (1993)]. 

Calcula-se que a diaspora chinesa controla uma economia cujo produto 
soma US$ 700 bilhoes e detem uma riqueza liquida de U$ 2,5 trilhoes 
[Economist Survey (1996a)]. 



REVISTA DO BNDES, RIO DE JANEIRO, V. 4, N. 7, P. 185-200, JUN. 1997 

Principais Grupos de Empresas Familiares do Leste e do 
Sudeste Asiaticos 

GRUPO FATURAMENTO EM 1991 
(US$ Bilhoes) 

RANKING DA 
FORTUNE 500 

Salim (Indonesia) 8,0 179 

Swire (Hong Kong) 6,7 218 

Jardine (Hong Kong) 5,1 278 

Formosa (Taiwan) 4,4 321 

Cheung Kong (Hong Kong) 3,3 426 

Astra/Summa (Indonesia) 2,5 > 500 

Sime Darby (Malasia) 2,3 

Soriano (Filipinas) 1,9 

Kadoorie (Hong Kong) 1,6 

Far Eastern Group (Taiwan) 1,5 

Fonte: McKinsey & Company. 

Oportunidades para as Pequenas e Medias Empresas 

Novas oportunidades para pequenas e medias empresas estdo sendo abertas 
pela terceirizacao de diversas atividades, por parte de grandes empresas que 
querem se concentrar no seu corebusiness, e pela expansao de marcas de 
franchising. 

No caso da terceirizacdo, o movimento é facilitado pelos avancos na 
tecnologia da informacao, que, por urn lado, promovem uma diminuindo dos 
custos de producao para as empresas atraves da descentralizacao de ativi-
dades e, por outro, favorecem as pequenas empresas receptoras dos novos 
negocios, porque permitem sua implantacdo por urn Gusto de capital muito 
menor do que era necessario ern segmentos classicos da era industrial, como 
siderurgia e producao automobilistica [Economist Survey (1996b)]. 

No segmento de franchising urn mimero reduzido de empresas domina o 
mercado mundial, fornecendo tecnologia, logistica e marketing para peque-
nas empresas que conhecem melhor as condicOes locais [Dupas (1996)]. 

A pr6pria contracdo de oportunidades de emprego em grandes corporacoes 
esta diminuindo a atratividade da carreira tradicional, obrigando recern-for-
mados a considerar outras °Noes. Dados da Fundacao Armando Alvares 
Penteado (Faap), de Sao Paulo, mostram que 40% dos seus formandos em 
marketing, financas e administracao tem a intencao de montar seu proprio 
negocio [Gazeta Mercantil (1996a)]. 
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3. Tipologia e Desafios 

Tipologia 

Podemos destacar, grosso modo, tres tipos basicos de empresa familiar: a 
tradicional, que mais corresponde ao estereotipo da instituicao, o capital é 
fechado, existe pouca transparencia administrativa e financeira e a familia 
exerce urn dominio completo sobre os negocios, a hibrida, onde o capital é 
aberto, mas a familia ainda detem o controle, havendo, contudo, maior 
transparencia e participacao na administracao por profissionais nao-fami-
Hares; e a de influencia familiar, em que a maioria das awes esta em poder 
do mercado, mas a familia, mesmo afastada da administracao cotidiana, 
mantem uma influencia estrategica atraves de participacao acionaria signi-
ficativa. 

Desafios 

Muitas empresas familiares, tradicionais e hibridas, encontram-se numa fase 
de transicao neste momento atual de reestruturacao da ordem econOrnica 
internacional. As pequenas e medias, mesmo especializadas e operacional-
mente eficientes, buscam, corn urgencia e necessidade maiores ou menores, 
dependendo dos setores em que atuam, ganhar escala para concorrer a nivel 
nacional, regional ou mundial. 

Conglomerados procuram focar melhor seus negocios, concentrando suas 
atividades num grupo mais reduzido de core businesses, objetivando tam-
bern ganhar a escala necessaria para competir em mercados abertos e 
desregulamentados. 

Na proxima parte analisaremos a genese e os desafios atuais de urn tipo de 
conglomerado familiar bastante tipico de certas regiOes ou paises emergen-
tes. Mostraremos tambem os dilemas de pequenas e medias empresas, 
principalmente da Alemanha. 

Contudo, abstraindo as ameacas externas que a rigor estao impactando todas 
as empresas que precisam melhorar sua competitividade independente de 
sua forma institucional, existe uma questao especifica da empresa familiar 
tradicional ou hibrida (principalmente a primeira) que pode, se nao for 
equacionada, representar urn obstaculo adicional ao seu desenvolvimento. 
Concentraremos nossas atencoes sobre tres aspectos: a sucessao, a profis-
sionalizacao da administracao e os dilemas colocados pelo crescimento. 
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Sucessao 

A questdo sucess6ria merece lugar de destaque, ate porque, para alguns 
estudiosos, uma empresa so se transforma numa "verdadeira" empresa 
familiar quando consegue passar o controle para a segunda geracao. Levan-
tamento do Centre for Family Enterprise, tratando de empresas familiares 
na Comunidade Europeia, mostra que somente tees em cada 10 conseguem 
veneer esta etapa, e somente metade dessas alcancardo a terceira geracao 
[Financial Times (1996)]. 

Esta passagem pode ser dificultada principalmente por questoes ligadas a 
impostos sobre heranca, mas os próprios controladores sdo muitas vezes 
imprevidentes. Outro levantamento do mesmo instituto de Glasgow mostra 
que, apesar de dois ter-cos dos proprietarios demonstrarem preocupacdo com 
a sucessao, somente metade fez urn testamento detalhando suas intencoes e 
pouco mais de um quarto as comunicaram a colaboradores a tempo de fazer 
urn planejamento adequado. 

Uma medida que facilitaria este planejamento seria uma melhor preparacao 
dos herdeiros, dotando-os de formacdo tecnica, ja havendo sinais de progres-
so nesta area. No Brasil, por exemplo, dados da Faap indicam que 30% dos 
seus formandos em marketing, financas e administracao sao herdeiros 
[Gazeta Mercantil (1996a)]. 

A eficiente organizacao da sucessao tambem preocupa empresas de capital 
aberto corn forte presenca familiar no controle e na gestao. Silvio Berlusco-
ni, da Mediaset, e Rupert Murdoch, da Newscorp, colocaram filhos em 
posicoes executivas e de diretoria e Giovani Agnelli, da Fiat, apesar de ter 
nomeado seu principal assessor para o comando executivo do grupo, esta 
preparando seu sobrinho para sucede-lo. 

A questdo sucess6ria tambem esta na ordem do dia por causa de uma 
circunstancia historica especial. A geracao que, por exemplo, tanto no Brasil 
como na Alemanha, fundou empresas nos anos 50 esta se aposentando, e 
dificuldades sucessorias, ou a simples relutancia por parte dos herdeiros em 
assumir os negocios, estao contribuindo para a aceleracao registrada recen-
temente na venda de empresas familiares. No Brasil, o ntimero de empresas 
vendidas passou de 52 em 1990 para 330 e 400 em 1994 e 1995, res-
pectivamente. Na Alemanha, calcula-se que entre 300 mil e 500 mil empre-
sas familiares encerrarao suas atividades ou sera() comprados por empresas 
maiores nos proximos tees ou quatro anos [Newsweek (1996)]. 
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Administragao Profissional 

A profissionalizacao da administracao tern sido colocada, tradicionalmente, 
por autores como Chandler, como condicao sine qua non para empresas em 
expansao, situadas principalmente em indirstrias tecnologicamente comple-
xas e intensivas no use de capital, onde sua adocao seria essencial para 
coordenar economias de escala e escopo [Granovetter (1995)]. 

Contudo, dados o acirramento da concorrencia e a crescente sofisticacao dos 
mercados, o aumento da profissionalizacao torna-se necessario para empre-
sas de qualquer porte. A experiencia recente da Empesca — grupo familiar 
do Nordeste — mostra tambern claramente a recepcdo favoravel dada a essa 
medida por parte do mercado financeiro. Depois da contratacao de urn 
executivo para assumir o seu comando, a empresa, que fatura R$ 360 
milhoes, conseguiu alongar o perfil de sua divida em R$ 105 milhoes, 
reduzindo a metade a parcela que era de curto prazo [Gazeta Mercantil 
(I 996b)]. 

Nesse caso o executivo foi buscado fora dos quadros da familia controlado-
ra, mas em princfpio parece nao haver necessariamente incompatibilidade 
entre a gestao familiar e a profissional. Os dados da Faap citados anterior-
mente mostram o preparo crescente de herdeiros, e a experi8ncia dos grandes 
conglomerados sul-coreanos, os chaebols, onde 31% dos executivos sao 
membros das familias controladoras (com a maioria tendo formacao a nivel 
de MBA nos Estados Unidos), atesta o exit° de uma politica que mescla 
executivos contratados e familiares [Granovetter (1995)]. 

Todavia, o desejo de manter as coisas "em familia" e o medo de perder o 
controle — num comportamento que confunde os conceitos de controle 
familiar e gestao familiar — inibem a abertura administrativa de grande parte 
das empresas familiares tradicionais. Pesquisadores da Universidade de 
Glasgow descobriram que essas empresas tinham em media tees diretores, 
todos parentes, e que somente 3% tinham urn diretor executivo nao perten-
cente a familia e que 28% contrataram pessoas de nivel universitario de fora 
da familia [Financial Times (1996)]. 

Suspeita-se tambern que mesmo os membros da segunda e terceira geracao 
podem ter dificuldade em contemplar o negocio corn a objetividade neces-
saria. Existe o perigo de que o desejo de "preservar o negocio" e urn apego 
a tradicao possam estimular urn continuismo que prejudique a inovacao e 
dificulte a entrada em novas areas. 
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0 Crescimento 

A ideia corrente é que a empresa familiar tradicional bem-sucedida sera uma 
vitima de seu proprio exit°, nao podendo conciliar sua estrutura tradicional 
corn as novas necessidades impostas pelo crescimento [Economist (1996a)]. 

Varios fatores limitariam o seu tamanho: capacidade insuficiente de finan-
ciamento, dificuldades na gestao de negocios ao mesmo tempo maiores e 
mais complexos e necessidade de manter as relnOes de confianca que the 
dariam sua vantagem competitiva. 

Todavia, a primeira vista ha varios exemplos que parecem mostrar nao haver 
incompatibilidade entre controle familiar e crescimento. Existem empresas 
e grupos familiares de porte consideravel em economias industriais e 
emergentes que sao de capital fechado ou fazem pouco use do mercado 
acionario. Alem do mais, alguns desses grupos, principalmente na Asia, 
cresceram sem administrnao profissionalizada, dominados por urn patriar-
ca fundador apoiado numa organiznao rigidamente hierarquica. Em alguns 
casos como os chaebols sul-coreanos eles conseguiram tambern conciliar o 
crescimento elevado corn a manutencao de lnos de confianca, atraves da 
colocnao estrategica de membros tecnicamente competentes das familias 
em postos chaves das empresas do grupo [Granovetter (1995)]. 

Todavia, um ntimero consideravel das empresas familiares do bloco de 
paises emergentes expandiu-se em economias caracterizadas por niveis 
elevados de protecao alfandegaria, regulamentnao, subsidios e creditos 
oficiais, que, associados a mercados de produto estreitos e mercados de 
capitais pouco desenvolvidos, condicionaram a forma de crescimento e os 
meios de financiamento utilizados por essas empresas. 

Neste sentido, houve condicionantes que viabilizaram o crescimento da 
empresa corn a manutencao de sua "pureza" familiar, mas que, de modo 
geral, levaram a construcao de imperios de baixa eficiencia operacional, 
julgados pelos padroes de mercados abertos. 

E provavel tambem que o desenvolvimento incipiente de mercados aciona-
rios e, portanto, dos meios para disputar o controle das empresas tenham 
favorecido a manutencao do controle familiar. 

Na medida em que estes regimes economicos entram em decadencia, as 
empresas estao tendo que reestruturar suas atividades e mudar sua maneira 
de fazer e administrar os neg6cios, procurando outras fontes de financia-
mento. Isto, provavelmente, as obrigard a iniciar ou aumentar a sua utiliza- 
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çãø dos mercados de capitais, em geral, e acionarios, em particular. (Exa-
minaremos algumas dessas questeies mais detalhadamente na proxima 
parte.) 

Nos paises industrializados onde tambem existem grandes empresas de 
capital fechado (apesar de nao serem tipicos da paisagem economica), um 
desejo de manter a "pureza" familiar (ao menos no que diz respeito ao 
financiamento, mesmo que a administracao seja profissional), via cresci-
mento predominantemente autofinanciado, exige a criacdo de um consenso 
entre os membros da familia que, corn o passar dos anos, cone o risco de se 
desfazer e cuja preservacao, como mostra o caso da Cargill, pode causar 
distorcOes na estrategia da empresa. 

A Cargill, gigante multinacional do setor de agribusiness, é uma empresa 
familiar, a maior em termos de capital fechado dos Estados Unidos, fatura 
US$ 50 bilhoes por ano e tern mais de 73 mil funcionarios em 66 'Daises. 
Nos riltimos 20 anos o faturamento cresceu de US$ 11 bilhoes para US$ 50 
bilhoes, e seu patrimonio liquido de US$ 1 bilhao para US$ 5 bilhOes 
[Economist (1996b)]. 

A empresa é avessa ao endividamento e, portanto, depende da disposicao 
dos acionistas da familia no sentido de reinvestir a maior parte de seus lucros. 
0 fato de 70 membros da familia serem acionistas, o dobro de 30 anos atras, 
tern influenciado a estrategia de crescimento da empresa, cujo principal 
objetivo é aumentar seu tamanho e participacao de mercado e dobrar o 
patrimonio liquid° a cada seis anos, assim convencendo os acionistas a 
aceitar dividendos relativamente modestos. 

Este gigantismo é olhado corn ceticismo por alguns analistas, que apontam 
a excessiva diversificacao da empresa (alem dos seus neg6cios agroindus-
triais, tambem é proprietaria de uma serie de minissidenlrgicas) e sua 
expansao mundial, mesmo no seu corebusiness, como fatores que a expoem 
a riscos em mercados novos e, portanto, pouco conhecidos, que podem ser 
inaceitaveis para certos membros da familia, abalando o consenso mencio-
nado acima. 

Outras dinastias familiares dos Estados Unidos, notadamente na area jorna-
listica, tem sido obrigadas a abrir o capital, para permitir que familiares 
liquidem suas posicoes. 
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4. Diversificacao Nao-Relacionada, Tipologia e 
Dilemas Estrategicos dos Conglomerados 
Asiaticos 

Nesta parte procuramos analisar os fatores economico-institucionais que 
explicam a predominancia da diversificacao nao-relacionada como es-
trategia de expansao dos grupos em paises de industrializacao tardia e cuja 
manutencao parece inviavel no contexto da globalizacao. 

Em seguida, apresentaremos uma tipologia de grupos familiares de etnia 
chinesa de acordo corn sua forma de atuacao nas economias do Leste e do 
Sudeste asiaticos. As semelhancas estruturais basicas corn algumas outras 
regi6es sao agudas o suficiente para que a tipologia tenha uma aplicacao 
mais universal. 

Diversificacao Nao-Relacionada 

Depois de apontarem a grande coincidencia de grupos diversificados em 
'Daises de industrializacao tardia, Amsden e Hikino (1994) atribuem seu 
carater primordialmente nao-relacionado ao pr6prio subdesenvolvimento e 
A grande variacao interindustrial de taxas de lucro. 

Nos paises industrializados, as taxas de lucratividade tendem a ser proximas, 
incentivando movimentos de diversificacao relacionado visando a minimi-
zacao dos custos de transacao. Nos paises em desenvolvimento, os grupos 
preferem se aproveitar da existencia de elevados potenciais de lucratividade, 
proveniente da aplicacao de tecnologia estrangeira em areas inexploradas 
diversas. Esta estrategia é freqiientemente incentivada por polfticas gover-
namentais. 

Uma vez esgotado o seu potencial de crescimento, os lucros obtidos em cada 
novo Mao sao empregados em novos empreendimentos. 0 grupo funciona 
como urn mercado de capitais privado. Isto corresponde, em parte, a es-
trategia corporativa identificada por Porter (1987) como gerenciamento de 
portfolio, um modelo de diversificacao nao-relacionada, que seria apropria-
do para um pais corn poucos grandes grupos e mercados de capitais subde-
senvolvidos. 

Elevados niveis de protecao alfandegaria e de controles cambiais constituem 
estimulos adicionais, o primeiro tornando novas areas ainda mais atraentes, 
devido a falta de concorrencia, e o segundo dificultando a realizacao de 
investimentos diretos no exterior e, portanto, obrigando as empresas a se 
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concentrar num mercado domestic° relativamente estreito [Economist 
(1996c)]. 

Tipologia e Dilemas Estrategicos dos Conglomerados 
Asiaticos 

Em sua analise das perspectives para as grandes empresas familiares do 
Leste e do Sudeste asiaticos, Chu e MacMurray (1993) as dividem em dois 
grupos caracterizados por uma estrategia de neg6cios diferentes: os es-
truturadores (structurers), que procuram influenciar a estrutura das indlis-
trias em que operam para explorar concessoes (franchises) privilegiadas; e 
os construtores (builders), que se esforcam para desenvolver produtos 
competitivos. 

Os grupos estruturadores sao os mais tipicos de urn ancien regime, hoje em 
decadencia, que se caracteriza por urn modo de fazer negocios que explora 
conexOes entre familias (na diaspora chinesa que domina os negocios da 
regido, o dinheiro para comecar novos neg6cios freqiientemente vem de 
outros membros de urn determinado cia) e contatos politicos para promover 
a protecao de mercados e obter licencas e concess6es que em muitos casos 
conferem poderes quase monopolistas. 0 regime institucional encoraja a 
diversificacao nao-relacionada ao permitir o acesso privilegiado a novas 
areas de negocios. 

Os grupos construtores sao menos diversificados e se concentrarb mais em 
desenvolver a competitividade de suas empresas, mas em contrapartida sao, 
em geral, dependentes de tecnologia estrangeira. 

Ambos os tipos, porem, estao enfrentando ameacas: o primeiro tera de se 
adaptar as mudancas politicas na regido que estao provocando a substituicao 
de antigas liderancas e favorecendo uma transparencia maior, situacao que, 
aliada a desregulamentacao e a privatizacao, num ambiente de abertura 
econornica, inevitavelmente ire minar as bases do poder desses grupos; e o 
segundo tipo, que enfrenta a concorrencia maior, fruto da queda de barreiras 
protecionistas, tera de se concentrar em poucos negocios, investir para 
desenvolver produtos de nivel mundial e aprimorar seus departamentos de 
marketing e vendas. 

Tanto estruturadores quanto construtores encontrardo dificuldades para 
continuar autofinanciando sua expansao, devido a queda de lucratividade 
que provavelmente acompanhard as mudancas nos seus mercados, obrigan-
do-os a recorrer mais aos mercados de capitais [Economist Survey (1996a)]. 
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5. A Capitalizacao das Empresas do Mittlestand 
Alemao 

Num primeiro momento, os conglomerados em 'Daises emergentes precisam 
se especializar mais e dirigir seus esforcos para o desenvolvimento de 
produtos competitivos. As pequenas e medias empresas do Mittlestand ja 
estao nesta posicao, mas, guardadas as devidas diferencas entre as econo-
mias envolvidas, tambem enfrentam o desafio de mudar sua forma de 
financiamento, diante da crescente escassez de recursos provenientes de 
fontes tradicionais, visando a obtencao de escala e maior capacidade de 
inovacao necessarias para competir em mercados mundiais [Financial 
Times (1995)]. 

Varios fatores sao apontados para explicar os baixos niveis de capitalizacao 
atualmente verificados nessas empresas. Primeiro, a capacidade de autofi-
nanciamento preferido por uma geracao antiga que sempre relutou em usar 
os mercados de capitais tern sido abalada pela recessao. 

Em segundo lugar, os bancos — fonte mais tradicional de recursos externos 
a firma — estao cada vez mais avessos a certos tipos de risco diante das perdas 
sofridas em operacaes de reestruturacao na Alemanha Oriental e dos colap-
sos recentes de grandes empresas, como o grupo naval Bremer Vulkan, e 
conseqiientemente preferem se dedicar aos seus grandes clientes. 

A capacidade de inovacao é tolhida mais diretamente pela escassez de 
fundos de capital de risco. 0 impacto pode ser medido pela participacao 
relativamente baixa da Alemanha no comercio mundial em areas como 
microeletronica e biotecnologia, corn 14% contra 18% para o Japao e 28% 
para os Estados Unidos. 

Por Ultimo, as empresas sofrem os efeitos dos elevados custos da economia 
alerna, os obstaculos burocraticos ao investimento e uma carga fiscal que 
absorve mais de 60% dos lucros, resultando num retorno liquid° medio 
sobre o faturamento de somente 1,5%. 

Para melhorar as condicoes de financiamento, as empresas teriam de aumen-
tar a participacao acionaria na composicao do capital, que, na inthistria 
alema, em media, alcanca parcos 17,5%. 

Dessa forma, analistas apontam a necessidade de, por urn lado, aumentar a 
disponibilidade de capital de risco e, por outro, desenvolver os mercados 
acionarios do pais para facilitar o processo de abertura de capital. Nesse 
contexto, as possibilidades oferecidas pelo recem-inaugurado mercado de 
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balcao europeu, o Easdaq, uma versa° local do Nasdaq norte-americano, sao 
vistas como promissoras. 

6. Consideracoes Finais 

Empresas familiares de diversos tipos, de grau menor ou maior de "abertu-
ra", tem um peso significativo na economia mundial, e a presenca, entre 
elas, de algumas que sao lideres mundiais em seus respectivos setores mostra 
que estas empresas podem ser modernas e competitivas mesmo corn uma 
forte presenca familiar no seu controle ou ate na sua administracao quoti-
diana. 

As empresas familiares tradicionais, contudo, sao bastante vulneraveis no 
novo ambiente economico propiciado pela liberalizacao e pela globalizacao, 
e estas pressoes vem se somar aos seus dilemas institucionais historicos, 
tornando a resolucao destes ainda mais urgentes. 

0 acirramento da concorrencia decorrente das mudancas na economia 
mundial exige vultosos recursos financeiros para investimentos em tecno-
logia e a ampliacao de escala necessaria para as empresas atuarem a nivel 
regional ou mundial. Ao mesmo tempo, por exemplo, nos principais paises 
emergentes, essas empresas perderam ou estao perdendo seus tradicionais 
"socios" governamentais, que as favoreciam com subsidios e financiamen-
tos baratos, e os lucros elevados proporcionados pelo acesso privilegiado a 
mercados protegidos. 

Portanto, a capitalizacao dessas empresas se torna a questao fundamental 
no novo cenario, com sua sobrevivencia exigindo a entrada de novos socios 
numa operacao do tipo private equity ou atraves da abertura do capital. 0 
maior obstaculo ao exito desse procedimento reside na relutancia dos donos 
em dividir o poder com os novos socios e em admitir o acesso de profis-
sionais nao-familiares a cargos de diregao. 
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