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Dispersdo e Controle Revisitados (1)

Na histéria da humanidade, o nimero quatro
encontra-se comumente associado & completude e
ao equilibrio. Quatro sdo os elementos da natureza,
os pontos cardeais, as estacdes do ano, as fases
da lua e da vida humana. Pretensdo lodica nossa,
igualmente sGo quatro as “bases nitrogenadas” que
formam a estrutura do DNA da Dynamo: somos in-
vestidores fundamentalistas, focados em acdes, com
horizonte de longo prazo e atfitude participativa em
nossos investimentos. A simplicidade do enunciado
esconde ndo pouca profundidade na descricdo e
vivéncia prdtica de cada um desses componentes.
O primeiro item, por exemplo, se desdobra em um
sem-numero de empenhos visando a quase inexpug-
navel formacdo de competéncias para a localizacdo
do tal valor intrinseco de uma companhia. Na Carta
Dynamo 76, classificamos as etapas de nossa andlise
em quatro (olha ele aqui novamente) grupos princi-
pais: Numeros, Companhia, Management e Negécio,
que devem ser investigados, avaliados, conectados
e sintetizados em uma proposicdo de investimento.

A cada elemento constituinte da nossa mor-
fologia, fazemos corresponder uma disposicdo que
compde a nossa substancia. Assim, investidor de valor
associa-se a diligéncia, tamanho o cuidado e o esfor-
co exigidos. O foco em acdes remete a humildade.
E o reconhecimento de que diante da complexidade
do objeto, optamos pela especializacdo, pela salva-
guarda de atuar em um dominio mais circunscrito
de competéncia. Horizonte de longo prazo exige a
qualidade ndo menos importante da paciéncia. Nosso
relégio de investidor se conecta com o tempo real
das economias, dos negécios, do ambiente corpo-
rativo e da atividade empresarial. Diferente daqueles
que investem tentando antecipar expectativas dos
demais, precisamos de paciéncia para a maturagdo
dos projetos das empresas e para que o valor destas

realizacées se transmita as cotas do nosso Fundo. Por
fim, nossa espera ndo é passiva. Por meio de uma
agenda participativa, pretendemos ajudar a catali-
sar o valor percebido. Aqui, se a presenca assidua
é o instrumento, o atributo correspondente consiste
na integridade. Quando passamos a interagir com
frequéncia com os diversos protagonistas (acionistas,
conselheiros, executivos, colaboradores) que orientam
estratégias e determinam o desempenho das empre-
sas, temos apenas um Unico e cristalino propésito:
buscamos o melhor para a companhia. A premissa
implicita é que o preco da acdo deverd capturar ao
longo do tempo o valor dessa construcdo. Nao temos
outra funcdo objetivo, qualquer interesse préprio, nem
mesmo classista (acionista), |G que em tempos de
ESG, o preco da acéo deveria capturar o equilibrio
das aspiracoes de todos os stakeholders.

Este quarto elemento, que se traduz em um
espectro de atuagdes e relacionamentos visando a
prosperidade e longevidade da companhia recebe
uma denominacéo precipua: chama-se governanca
corporativa. As interacdes buscam formatar regras
e prdtficas que norteiam decisdes e modulam con-
dutas. Daf se dizer que a governanca é o “sistema
operacional” das empresas (no sentido de software,
cf. Gilson, 2016)'. Governanca tem principios, mas
sdo processos. Aqueles sGo inertes, estes maledveis.
Variam no espaco-tempo porque resultam dos encon-
tros e divergéncias dos diversos agentes e instituicdes
inseridos em contextos particulares.

1 Como de costume, a fim de tornar o texto mais fluido, preferimos
fazer um registro curfo das citagoes, deixando as referéncias
completas do material que consultamos para esta e para a proxima
Carta disponiveis em nosso site, no menu biblioteca, no enderego
www.dynamo.com.br/pt/biblioteca.




A expresséo governanca corporativa surgiu nos
Estados Unidos em meados dos anos 70 e chegou
no Brasil apenas na segunda metade da década de
90. Aquela altura, o IBGC (Instituto Brasileiro de
Governanca Corporativa) ainda era IBCA (Instituto
Brasileiro de Conselheiros de Administracdo). Nés na
Dynamo frequentédvamos praticamente solitarios as
Assembleias Gerais com a Lei das S.A. a tiracolo sem
suspeitar que aquela intromissdo consistia na van-
guarda de um comportamento que se fornaria, mais
a frente, nGo apenas aceitdvel, mas absolutamente
necessdrio, recebendo ampla adesdo e até pomposo
designio.

Desde entdo, muita coisa mudou. Tal qual os
softwares, os regimes de governanca demandam sis-
tematicamente novas versdes a fim de fazer frente as
continuas mudancas de perfil dos atores e de exigén-
cias do ambiente institucional. Nosso propésito aqui
é precisamente este: o de atualizarmos a literatura
disponivel, bem como nossas reflexdes e entendimen-
tos a respeito do aspecto fundamental da estrutura
de propriedade que formata e determina as relaces
de governanca nas companhias. Trata-se de um tema
fundamental que esteve bastante presente e docu-
mentado em nossas Cartas. Nossa Gltima atualizacdo
mais sistemdtica foi na Carta Dynamo 52 (4T2006):
Dispersdo e Concentracdo — Tema Revisitado. E ta-
manha a defasagem de tempo em espaco tGo ding-
mico que o texto da presente revisdo ficou longo e
decidimos dividi-lo em dois. Nesta Carta, lembramos
rapidamente do ambiente de controle definido que
enfrenfamos na primeira década da Dynamo. Em
seguida, descrevemos nosso aprendizado a medida
em que passamos a conviver com a realidade do ca-
pital disperso no Brasil. Terminamos com um olhar no
mercado americano, reduto da corporation, em busca
de pistas que possam nos ajudar a nos localizarmos
nesta dimensdo. Na Carta seguinte, nos voltamos
para a realidade da concentracéo do capital, regime
de propriedade dominante ao redor do mundo, que
se apresenta em uma versdo atualizada e avanca
inclusive no mercado americano. Consideramos os
novos elementos/atores neste cendrio e as razdes que
explicam uma leitura mais benigna do controle e do
papel do controlador.

Antes de iniciarmos, duas notas de teor mais
abrangente. A primeira, sobre os determinantes das
relacdes de governanca corporativa. A abordagem
convencional, que vem pautando todas as nossas dis-
cussdes até aqui, trata do tema no escopo especifico
dos problemas de agéncia decorrentes das interacoes
que ocorrem no interior das companhias. No entanto,
nos Ultimos anos, ganhou forca o entendimento de
que os regimes de governanca repercutem fora do
ambiente corporativo e como tal seriam também for-
matados em outras dimensdes. Trocas de controle e
transferéncias de domicilio das empresas reverberam
em empregos, investimento, atividade de P&D, efeitos
spillover em comunidades locais e receitas fiscais.
Sendo assim, outros elementos, de natureza diversa,
mais “exteriores” s companhias também concorrem
para a modelagem das experiéncias de governanca.
Entre os quais, por exemplo, destacam-se: (i) a com-
peticdo entre as Bolsas para atrair novas listagens e (i)
a abordagem nacionalista, quando paises patrocinam
mudancas regulatérias visando proteger indUstrias
e empregos, que acabam beneficiando o controle
incumbente. Em relacéo & competicéo, por exemplo,
logo ap6s a Alibaba ter feito o IPO na NYSE, as Bolsas
de Hong Kong e Cingapura eliminaram o banimento
das dual-shares, sob determinadas condicées. Da
mesma forma, a Bolsa de Londres (LSE) promoveu mu-
dancas na regulacéo das empresas estatais a fim de
acenar para a gigante Saudi Aramco. Ja em relacéo
as mudangas regulatérias com viés nacionalista, assim
foi a lei Florange de 2014, quando a Franca instituiu
a garantia de voto dobrado para acdes detidas por
mais de dois anos, como reacdo ao fechamento da
tradicional planta siderdrgica na cidade de mesmo
nome pela Mittal, apés a aquisicdo da Arcelor. Ou
seja, a lei societdria e os desenhos de governanca,
e por consequéncia as estruturas de propriedade,
se moldam ndo apenas pelas forcas das disputas
infra e entre as empresas, mas também por outras
motivacdes. Nestes exemplos, pela competicdo entre
reguladores e paises. Sob esta visdo ampliada, “as
lentes dos custos de agéncia que dominam a literatura
ndo capturam suficienfemente os desenvolvimentos
do mundo real nem as apostas efetivas das escolhas



de governanca corporativa ao redor do planeta”
(Pargendler, 2019)2.

A segunda consideracdo, também novidade
mais recente na literatura, consiste em indagar se e
como o regime de propriedade e o sistema de gover-
nanca poderiam trazer repercussées macroecondmi-
cas que vao além das questdes de custos de agéncia/
protecdo ao investidor. A estabilidade do controle
diminuiria a velocidade de resposta empresarial e com
isso implicaria em menor dinamismo para o pais? Ou
ao contrdrio, estruturas de propriedade concentrada,
pela orientacdo de longo prazo e como reservatério
de capital reputacional, poderiam assumir um papel
Unico de protagonismo empresarial e assim ala-
vancar crescimento econémico, principalmente em
jurisdices onde a infraestrutura institucional é menos
desenvolvida? Ou seja, aqui também a discusséo de
governanca se expande para além das relacées entre
os agentes no interior das companhias. Dois exemplos
bem distintos que ilustram esta orientacGo mais aberta
sobre o papel e os impactos dos regimes de governan-
ca: (i) o entendimento, apds a crise global de 2008,
de que o sistema financeiro deve ser pensado a partir
de um escopo de governanca que considere as exter-
nalidades dos riscos sistémicos; (i) a hipdtese de que
em pafses como a Suécia, o regime de governanca
preservou o controle e protegeu o capital nacional,
viabilizando o florescimento de uma indUstria local,
que por sua vez foi crucial para o desenvolvimento
e a estabilidade de uma social democracia pujante.
Isto é, os temas da governanca corporativa/estrutura
de capital passaram a frequentar discussdes sobre
estabilidade macroecondmica e regimes politicos,
dimensdes praticamente inexploradas até entdo. Feito
o registro, voltemos entdo ao nosso microcosmo de
competéncia.

Historicamente, o regime de propriedade do-
minante no Brasil sempre foi o controle definido. Nos

2 llustracdo cléssica em nosso mercado de como a infraestrutura
de governanca pode eventualmente se submeter a designios
especificos foi a Lei 9.457 de 1997 que suprimiu o direito de tag
along com o objetivo precipuo de aumentar o valor do controle para
o governo no dmbito do Programa Nacional de Desestatizacéo.
Passada a temporada de privatizaces, o instituto foi restabelecido

em 2001, com a Lei 10.303 de reforma das S.A.

comecos da Dynamo, enfrentdvamos um mercado
de capitais pouco desenvolvido, com baixa protecdo
legal e construido by design sobre um regime de
classes de acées assimétricas em poderes e direitos.
O desequilibrio na partida acabou produzindo gera-
coes de minoritarios acanhados e de controladores
imoderados. No passado, foram diversas as nossas
Cartas onde tratamos dos flagrantes do abuso de po-
der, da apropriacéo indevida de resultados, dos usos
descomedidos de mUtuos e transacdes com partes
relacionadas, dos beneficios privados do controle, do
atropelo descarado dos direitos dos preferencialistas.
Em tfais circunstancias, nossa pauta de atuacéo visava
em primeiro lugar fazer valer o que a lei nos assegura-
va, ao mesmo tempo em que tentdvamos argumentar
o beneficio que uma sociedade mais equilibrada traria
para todos. Naquela realidade claustrofébica para o
minoritdrio, onde tinhamos a sensacéo de esgrimar
sem colete na arena do controlador, logo entendemos
que tinhamos que ir além, estabelecendo um didlogo
construtivo também com os reguladores e autorregu-
ladores, para que eles pudessem conceber normas e
induzir condutas mais compativeis com a vanguarda
regulatéria e societdria.

Naquela altura, olhdvamos com admiracao
para os mercados ditos desenvolvidos, onde os di-
reitos eram simétricos, as relacdes equilibradas, e o
capital pulverizado constituia o regime de propriedade
dominante. O poder de controle ndo estava na mao
de um GUnico CNPJ ou CPF, nem aprisionado por
acordos herméticos de acionistas. Em tese, estava
disponivel no mercado e seu exercicio sujeito & deci-
s@o soberana dos acionistas. L4, ndo havia distincdo
entre majoritdrios e minoritdrios, nem diferenciacéo
de classes, ONs, PNAs, PNBs. Tudo era igual, igual
a tal ponto de as acdes se chamarem equities! Nada
mais proximo de uma democracia representativa.
Natural que nutrissemos uma aspiracao quase idilica
pelo parnaso da corporation3.

Sabiamos das disputas entre acionistas e execu-
tivos, que era onde se davam os conflitos de agenda

3 Pelo bem da precisdo, quase tudo era igual, pois G havia uma
parcela, ainda que pouco representativa, de companhias com duas
classes de acoes. Aspecto que vamos fratar com mais profundidade
na Carta seguinte.



e os problemas de agéncia naquelas jurisdicdes.
Ainda assim, a distancia, nos pareciam infinitamente
mais habitdveis do que o nosso confinamento sem
janelas. Nossas aspiracdes ndo eram simples ideais
distantes, mas vinham ancoradas por uma bibliografia
robusta de estudos empiricos sérios. Os textos de La
Porta, Lopez-de-Silanes, Shleifer e Vishy, literatura
conhecida como “Law and Finance”, pautaram nossos
entendimentos & época. Os trabalhos associavam clo-
ramente o padrdo de desenvolvimento dos mercados
de capitais & qualidade do sistema legal. Onde havia
uma boa lei, com enforcement efetivo e um sistema
de protecdo vigoroso, os valuations eram mais eleva-
dos, havia liquidez e o mercado era mais sauddvel.
Nestas situacdes, o capital era disperso. Ao contrério,
onde a lei era ruim, a protecdo fraca e o enforce-
ment ausente, o mercado era atrofiado, os multiplos
timidos e a liquidez baixa, caracteristicas geralmente
associadas & presenca do controle definido. Nessa
situacdo, ndo havia incentivos para a desagregacao
dos blocos de controle, jG que os que assim proce-
dessem, cairiam para o outro lado. Desprotegidos e
iliquidos se tornariam. Por construcdo, se os mercados
mais atrasados quisessem progredir, deveriam mirar
na reforma de seus sistemas regulatério-legais, onde
a dispersdo do capital surgiria como o principal si-
nal de sucesso da transicdo. Projetava-se, portanto,
uma convergéncia dos regimes de propriedade do
capital, na direcdo de uma maior descentralizacao,
onde os mercados americano e britdnico eram os
maiores exemplos. Como eco destes entendimentos,
diziamos na altura: “O grande avanco do mercado
de capitais vird quando os controladores perceberem,
livre ou compulsoriamente, que os beneficios privados
do controle sG@o menores do que os ganhos gerados
pela reducdo do custo de capital de suas empresas.
A partir deste momento, as companhias brasileiras
caminhardo na direcdo de estruturas democrdticas de
capital, ao invés de estruturas oligdrquicas que ainda
prevalecem no Brasil” (Carta Dynamo 51, 3T2006).

Era este o confexto do nosso ativismo partici-
pativo nos anos 90. Com o tempo, comecamos a ver
uma CVM mais ativa e sensivel aos problemas que
levaram & atrofia do nosso mercado. Por meio de
uma sucess@o de boas instrucdes normativas, nosso
4rgdo regulador comecou a enquadrar abusos e
fechar brechas, buscando promover maior equilibrio

na arena de atuacdes. Logo, chegou o reforco da
infantaria de outras autoridades disciplinadoras.
Previc e BNDES definiram elementos de governanca
como critérios de alocacdo de recursos, orientando
politicas de investimentos das Fundacdes e concessdes
de crédito do Banco. J& a entdo Bovespa promoveu o
lancamento em 2000 do Novo Mercado, um marco
fundamental, estabelecendo padrées diferenciados
de listagens. No ano seguinte, veio a reforma da Lei
das S.A. Em 2004, experimentamos o inicio de um
ciclo auspicioso de ofertas pUblicas iniciais, com qua-
lidade e vitalidade inéditas. Passamos a conviver com
a realidade de um conjunto de companhias listadas
no mais alto nivel de governanca da Bovespa sendo
negociadas em mdltiplos acima de seus peers dos
mercados desenvolvidos. Livres do desconto histérico
atribuido & desconfianca com o regime de protecdo
legal, as boas companhias passaram a capturar
prémios associados & oportunidade de crescimento
diferenciado e/ou a um padrdo competitivo mais
benigno no pals, com a presenca ndo-infrequente
de oligopdlios dominantes.

Neste ambiente, as dividas que levavam ao
apego pelo controle se diluem e em consequéncia a
situagdo de dispersdo do capital avangou. Assistimos
entdo a uma safra de companhias vindo a pdblico sem
controle definido. E verdade que em muitos casos a
inseguranca dos empresdrios foi contemplada com a
presenca de um poison pill estatutdrio, denominados
eufemicamente como “mecanismos de protecdo d
dispersdo da base aciondria”, algumas das quais
praticamente irremoviveis, merecendo a credencial
de “cldusula pétrea”*. Chegamos a alertar naquela
altura (Carta Dynamo 53, 172007) que aqueles
mecanismos de protecdo, tal como foram desenha-
dos, poderiam se transformar em algemas para os
préprios empresdrios. De fato, mais & frente, alguns
fundadores enfrentaram dificuldades para desfazer
estas estruturas quando decidiram monetizar suas
participacoes.

4 Neste caso, as chamadas “cldusulas pétreas” obrigam os acionistas
que tenham votado em assembleia a favor de alteracdo ou
supressGo do “mecanismo de protecdo” a realizar uma oferta
nos mesmos termos. Ou seja, trata-se de uma protecdo contra a
modificacdo da clédusula de protecdo.



Ainda assim, assistimos ao début das primeiras
corporations. Observamos até esbocos de tentativas
de tomada de controle ndo solicitadas, como o caso
da oferta da Sadia pela Perdigéo, que acabou néao
indo adiante. Dedicamos uma carta inteira ao episé-
dio (Carta Dynamo 51, 3T2006) tamanho o frisson
entre os investidores em presenciar o mercado de
controle corporativo funcionando na prdtica no pafs.
E assim, tfermindvamos o texto com um elogio aos
atributos da dispersdo do capital:

“A situacdo de controle disperso no mercado
desencadeia uma série de desdobramentos auspi-
ciosos: as empresas passam a residir sob a vigiléncia
diligente do mercado, sobem os niveis de exigéncia
sobre o desempenho dos negécios, abre-se espaco
para a iniciativa empresarial genuina, aumenta o
conteddo informativo do sistema de precos, faculta-
-se 0os acionistas o exercicio democrdtico de um
direito essencial. Ou seja, sobrevém um certo aroma
de capitalismo aggiornato. Resultado final: ganham
todos os agentes e a economia como um todo” (Carta
Dynamo 51).

De fato, com o tempo, passamos a conviver
com maior proximidade da realidade do capital
disperso. Outras ofertas ndo solicitadas surgiram,
como a da Telefonica pela GVT, da Totvs pela Linx,
da Gafisa pela Tecnisa, da Eneva pela AES Tieté, da
Energisa pela Eletropaulo (essa atropelando o poison
pill de 30%) e mais recentemente da Mubadala pela
Burger King. Contudo, faltava ainda as nossas nobres
aspiracdes enfrentar a auditoria da realidade. E infe-
lizmente, encontramos de frente problemas e entraves
que ndo conseguiamos enxergar & distancia. Algumas
companhias logo perceberam a dificuldade de reunir
quérum minimo para decisdes assembleares. Os
acionistas precisariam se reeducar no exercicio ativo
de suas vontades, despertando da letargia induzida
pela garantia da presenca do voto majoritério. Mas
o pior, soubemos depois. Pela brecha da passivida-
de dos acionistas, executivos e mesmo conselheiros
ocuparam espacos desproporcionais, se tornando na
prdtica verdadeiros controladores das corporations
tropicalizadas. Nas companhias de capital disperso,
é o conselho quem costuma submeter os nomes
dos candidatos para serem eleitos pela assembleia.
E ainda, quando disposto no estatuto, é o préprio

conselho de administracdo quem decide sobre o
sistema de eleicdo. Ou seja, o atual conselho tem
ampla latitude para emplacar sua prépria sucessao.
A eleicdo de membros que venham de fora deste
ordenamento estratificado consiste na prética em uma
quase-epopeia. Se o sistema for de chapa, é preciso
montar uma chapa alternativa, o que é percebido
como ameaca desestabilizadora e encontra enorme
resisténcia. Se for de lista, a livre incluséo de nomes
pode resultar em uma composicdo disfuncional, 4
que a agregacdo de candidatos dispersos dificilmente
forma um colegiado. Como agravante, o sistema de
lista pode acionar uma solicitacdo de eleicdo por voto
mUltiplo, derrubando todo o conselho, o que traz ain-
da mais incerteza ao desfecho do processo. Ou seja,
sem a presenca de um bloco coerente, torna-se muito
custoso organizar com coesdo a representatividade.

Diante dos entraves para romper esta engrena-
gem bem amarrada, observamos que eventualmente
o sistema pode se deformar a fim de acomodar uma
cumplicidade de vontades ndo necessariamente no
melhor interesse da companhia. E assim, nesses
casos particulares, o CEO/conselheiro indica nomes
préximos para a composicdo do “seu” conselho,
assegurando-lhes vantagens generosas. O emprego
é bom demais para suscitar divergéncias ou mesmo
questionamentos ao préprio benfeitor. Por sua vez, os
conselheiros tendem a aprovar pacotes de remune-
racdo igualmente exuberantes para a administracéo.
Neste circuito fechado de benesses reciprocas, o acio-
nista tem dificuldade de interferir. Praticamente nada
pode fazer até a proxima assembleia geral que elege
o conselho. E mesmo 14, precisa vencer a inércia dos
investidores dispersos, o status quo das empresas de
aconselhamento de votos dos investidores institucio-
nais esftrangeiros e a prépria resisténcia interna dos
incumbentes interessados.

Transpor essas barreiras configura desafio
central para uma agenda de governanca neste am-
biente de capital disperso. Isto porque a adequada
composicdo do conselho consiste em atributo fun-
damental deste 6rgdo essencialmente colegiado.
Diferentemente da diretoria, onde cada executivo
pode ser designado para representar a companhia,
o conselho é um instituto coletivo da administracdo,
cujos membros sé decidem quando reunidos. Isto



significa que a opinido isolada de cada conselheiro
ndo tem qualquer efic4cia deliberativa. O poder
decisério reside no fundamento de que somente
pode o érgdo manifestar a sua vontade recorrendo
& deliberacdo qualificada de seus membros reunidos,
apds discuss@o e voto. Sendo assim, na eleicdo do
conselho deve-se pensar ndo apenas nas qualidades
pessoais de seus integrantes, como formacdes, talen-
tos e experiéncias, mas também considerar elementos
de natureza interpessoais, como entrosamento, com-
plementariedade e diversidade. Nossa experiéncia na
Dynamo é que este cuidado consiste em elemento
determinante para o bom desempenho do conselho,
tanto como guardido dos valores/cultura da com-
panhia, quanto como formulador das orientacdes
estratégicas. Daf que diante de uma realidade de
eleicdo difusa e de um processo de composicdo do
conselho fragmentado os riscos de resultados disfun-
cionais com repercussdes graves para a companhia
se fornam elevados.

Quaisquer que sejam as resisténcias, é nosso
papel encontrar caminhos por onde exercer o atributo
fundamental da gestdo participativa, sob a premissa de
que se frata de uma importante ferramenta de criacéo
de valor para as companhias e, em decorréncia, para
os nossos investidores. Desta forma, ja vamos acumu-
lando uma colecdo de casos e aprendizados também
neste labirinto mais recente da governanca em regime
de propriedade de capital disperso. Ainda assim, com
o acUmulo de vivéncias nos dois ambientes, entre
o dissabor do controle no passado e o desencanto
mais recente com a corporation, precisamos atualizar
nossos entendimentos, & luz das nossas experiéncias e
com ajuda da literatura especifica, a fim de sintetizar
uma linha de acdo que aumente ainda mais a poténcia
do nosso engajamento construtivo.

Vejamos primeiramente o ambiente do capital
disperso. H& uma vasta literatura que busca explicar
as razdes que levaram os Estados Unidos ao regime
de propriedade pulverizada. Sao diversos autores e
linhas de argumentagdo complementares sobre os
determinantes histéricos da dispersdo no mercado
americano, que nds tentamos sintetizar nas Cartas
Dynamo 52 e 53 (412006 e 1T2007). Entre os quais
destacamos: elementos endbgenos aos imperativos
de crescimento das companhias (A. Chandler), fatores

politicos influenciando a producéo legislativa (M.
Roe), a onda de fusdes (“crazy combinations”) que
se propagou no inicio do século XX (B. Cheffins),
abertura do comércio e disputa por acesso a recur-
sos competitivos (R. Rajan & L. Zingales), estratégia
dos executivos em diluir acionistas controladores (M.
O’Sullivan), profundidade do regime de protecdo
legal oferecendo seguranca juridica para o desfazi-
mento dos blocos de controle (La Porta et. al), pre-
senca dos mecanismos autorregulatérios (Coffee) e
por fim também mencionamos o aspecto tributdrio, o
importante e pouco lembrado papel do imposto sobre
herancas nas decisdes de planejamento sucessério
nos Estados Unidos.

E assim, tentamos sintetizar uma longa jornada
no seguinte pardgrafo:

A separacdo entre propriedade das acées e
controle dos negdcios desempenhou um papel fun-
damental para permitir o crescimento das grandes
empresas americanas para além daqueles projetos fa-
miliares originais. No caminho, o capital se pulveriza,
a gestdo se terceiriza. Como contrapartida da perda
de controle, a liquidez e a capacidade de transferéncia
imediata da propriedade a custos reduzidos. Grande
parte do desenvolvimento de fecnologia e sistemas do
mercado americano visou aprimorar a capacidade de
transferéncia das acdes. Até os anos 50, eram neces-
sdrios ao menos cinco documentos e um certfo ritual
para consegquir vender uma acdo. Esta universalizacdo
na capacidade de transferir acées entre proprietdrios
mudou a paisagem da estrutura de controle corpora-
tivo, tendo sido um dos elementos importantes para
viabilizar a disperséo do controle aciondrio. Antes, o
acionista se via na obrigacdo de participar da orien-
tacdo dos negécios como forma de monitorar seus
investimentos — provavelmente parte importante de
sua riqueza. Agora, com a opcéo de ‘saida’ disponivel
no mercado pode terceirizar as tarefas de gestdo em
cada negécio e diversificar seu portifélio de investi-
mentos com garantia de liquidez imediata. A liquidez
converteu o risco de proprietdrios de longo prazo em
risco de investidores de curto prazo. Com a perda de
capacidade de influenciar as decisbes empresariais
e o aumento exponencial da liquidez, a venda das
acées foi perigosamente transformando-se na Unica
alternativa para os acionistas (Carta Dynamo 53).



A construcdo de um sistema de governanca visa
precisamente produzir alternativa & simples venda das
acoes. As tensdes permanentes entre propriedade e
controle se estabelecem no centro das discussdes de
governanca. Ao preferirem liquidez e diversificacdo, os
acionistas se fornam reféns de um problema de acéo
coletiva, acabam se acomodando e abrem espaco
para os executivos atuarem com maior autonomia. Os
executivos avancam, se encastelam e eventualmente
capturam fatia desproporcionalmente maior de um
resultado corporativo de pior qualidade. Os acionistas
despertam, se fornam mais “ativos”, tentam recuperar
a agenda e enquadrar os executivos. E assim fem
sido a alterndncia histérica de forcas na queda de
braco entre os agentes. As décadas de 60 e 70 nos
Estados Unidos foram denominadas de “capitalismo
gerencial”, perfodo dos “executivos fortes, acionistas
fracos”, marcado pela expansdo dos conglomerados.
Em resposta, sucedeu-se a onda de fakeovers hostis
nos anos 80, quando os acionistas fentaram recu-
perar o manche, ‘disciplinando’ a administrac@o via
mercado de capitais. A partir de entdo, os executivos
cuidaram de se proteger, desenvolvendo um arsenal
de provisdes antitakeovers. Os acionistas reagiram
novamente e aumentaram a frequéncia de inferven-
coes “ativistas”. Como reflexo, executivos passaram a
pregar a necessidade de uma visdo mais “pluralista”
na sociedade, incorporando inferesses de todos os
stakeholders, tentando diluir o monopélio incémodo
de vigilancia dos acionistas. Nao por acaso o Business
Roundtable, conhecido representante dos interesses
dos executivos, apoia com tamanha intensidade uma
nova versdo do stakeholderism, que acompanha um
espectro da narrativa recente do fendmeno ESG.

A fim de preservar algum grau de poder sobre
suas participacdes e de monitoramento sobre os
executivos, os acionistas nos Estados Unidos concen-
traram a agenda de governanca em dois dispositivos
principais: (i) assegurar que o mercado de controle
corporativo possa funcionar de fato e sem entraves;
(ii) instituir a figura do conselheiro independente, com
o intuito de evitar a captura da principal instdncia de
decisdo estratégica da companhia pelos executivos.
Hoje ja se sabe que estas duas “técnicas” apresentam
problemas. O takeover é um artificio com limitacées:
necessita de um prémio razodvel, elevando o custo
de transacdo, o que o torna vidvel apenas para as

grandes companhias. Além disso, se mostra mais
adequado para determinados alvos, como os con-
glomerados ineficientes, e ndo tanto para outros,
como os negdcios nichados onde se torna mais dificil
encontrar conhecimento especializado de qualidade,
ao alcance do ofertante. J& o instituto do conselheiro
independente também enfrenta dificuldades e sofre
de um problema congénito de incentivos: o intuito
de remunerd-lo de forma a assegurar o méximo de
dedicacdo desejada, no limite exclusiva, por definicdo
colide com o conceito de independéncia.

Preocupacéo central advinda da disperséo do
capital é a dissolucdo da “mentalidade de dono”.
Em nossa experiéncia aqui na Dynamo, trata-se de
um atributo que consideramos fundamental para o
sucesso e longevidade das companhias. Mentalidade
de dono é ter a “pele em jogo”. Atitude de quem
“veste a camisa”, “ndo perde bolas divididas”, “briga
pelos centavos”, “vai até a Oltima milha”, de quem
pensa primeiro no protagonismo da empresa e ndo
exclusivamente na prépria carreira, assume riscos ao
invés de buscar conforto/protecéo, prefere explorar
projetos a simplesmente cumprir tarefas. Por desenho,
é mais dificil que conselheiros profissionais superem
acionistas em firmar este tipo de disposicdo e compro-
metimento. N&o por acaso, no esquema analitico da

Dynamo Cougar x Ibovespa

Desempenho em R$ até agosto de 2022

Dynamo
Cougar*

63,2% 54,6%
| 36meses | 8,4% 8,3%
| 24 meses | -16,0% 10,2%
| 12meses | -30,1% 7,8%
-13,3% 4,5%

Periodo ovesee

Valor da cota em 31/08/2022 = R$ 1.202,958558800

(*) Os indices sdo apresentados para mera referéncia econémica e néo

constituem meta ou pardmetro de performance do Fundo.



DYNAMO COUGAR x IBOVESPA

(Percentual de Rentabilidade em US$) teoria de agéncia, tal qual executivos, os conselheiros
também s@o considerados agentes, e ndo principais.

DYNAMO COUGAR* IBOVESPA** q | d .
) Desde Desde Quando parte relevante do patriménio pes-
Periodo No Ano No Ano .. , 1 . . ,
01/09/93 01/09/93 soal/familiar ou do portfélio de investimentos estd
38,8% 38,8% 7,7% 7,7% envolvido, a “mentalidade de dono” emerge com
245,6% 379,5% 62,6% 75,1% mais naturalidade. Contudo, ela néo se localiza ou
2 A 0 _ 0 0 . .. ~
3,6% 362,2% 14,0% 30.5% gravita em torno de um percentual de participacéo
53,6% 609,8% 532%  130,6% 4 odo. Em al .
6.2% 565.5% 7% 210.6% pré-determinado. Em alguns casos, ainda que com
-19,1% 438,1% -38,5% 91,0% parcela reduzida do capital, acionistas com boa
104,6%  1.001,2% 702%  224,9% reputacdo conseguem imantar apoio dos demais,
0, 0 _ 0 0, . . n . 4
30% - 1.034,5% 183%  1654% transformando-se em “acionistas de referéncia”. E o
-6,4% 962,4% -25,0% 99,0% R hias d ol
7.9% 878,9% 45,5% 8.5% que buscamos encontrar nas companhias de capita
93,9%  1.798,5% 1413%  161,8% disperso.
64,4%  3.0202% 282%  2357%
0 0, 0, 0, . . ~ .
A1,2% - 4.305,5% 44,8% - 386,1% Resumindo, a dispersdo do capital trouxe
49,8%  6.498,3% 455%  607,5% , , deseiodos beneficios de lau
59,7% 10.436,6% 73,4% 1.126,8% |neqU|VOC0menTe oS ese|0 OS beneTticios ae |qU|'
471%  5.470,1% 554%  446,5% dez e diversificacéo, além de oferecer uma valiosa
143,7%  13.472,6% 1452%  1.239,9% alternativa ao arbitrio do controle mal exercido. Por
28,1%  17.282,0% >.6% 1.331,8% outro lado, também incorreu em custos e trade offs
-4,4%  16.514,5% -27,3% 929,1% ! ) o ’
14.0%  18.844.6% 4% 9145% Alguns deles reconhecidos aqui: (i) as engrenagens
-73%  17.456,8% -26,3%  647,9% para o exercicio de uma boa governanca ndo s@o
-6.0%  16.401,5% -144%  540,4% tdo fluidas como se supunha; (i) os dispositivos de
28,3%  12.5608% A% 277,6% “mercado” — takeover e conselheiro independente
42,4%  17.926,4% 66,5%  528,6% , ‘ndep
25,8% 22.574,0% 25,0% 685,6% — penSOdOS para monitorar os executivos mostram
-8,9%  20.567,8% 18%  671,5% alcance limitado; (iii) arrisca-se deixar pelo caminho
53,2%  31.570,4% 26,5%  875,9% o ingrediente fundamental da mentalidade do dono.
22%  30.886,1% 202%  679,0%
-23,0%  23.762,3% -18,0%  538,9% , o ,
Respeitando o limite autoimposto de tempo a
DYNAMO COUGAR* IBOVESPA** ser subtraido dos nossos leitores, inferrompemos aqui
2022 NoMés NoAno NoMés NoAno essa primeira parte. Na Carta seguinte, retomamos
6,0% 6,0% 11,4% 11,4% o texto tratando do regime de capital concentrado.
2,9% 9,0% 5,2% 17,2%
14,2% 24,5% 15,1% 34,8%
-16,9% 3,4% -13,4% 16,7% . ,
e S R e Rio de Janeiro, 30 de setembro de 2022.
-19,9% -15,4% -20,1% 0,2%
6,5% -10,0% 5,7% 5,9%
3,7% -6,6% 6,4% 12,6%
PatriméniomédiodoFundoDynamoCougar Para mais informacdes sobre a Dynamo,
(*) O Fundo Dynamo Cougar é auditado pela KPMG Auditores Independentes performonce do Fundo com diversos fndices,
e sua rentabilidade é apresentada liquida das taxas de performance e em periodos espedﬂcos visite nosso site:
administragéo, ficando sujeita apenas a impostos e ajuste de faxa de performance, !
se houver. O Dynamo Cougar é destinado a investidores qualificados e estd,
atualmente, fechado para captagdo. (**) Ibovespa Fechamento. www. dyn amo°com'b r
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