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Dispersdo e Controle Revisitados (1I)

Na Carta anterior, lembramos da nossa
experiéncia acidentada como minoritdrios em
regime de propriedade concentrada e ambiente
de displicéncia legal que caracterizou os primei-
ros anos de existéncia da Dynamo. Em seguida,
descrevemos nosso aprendizado & medida em
que passamos a conviver com a realidade do
capital disperso no Brasil. Terminamos analisan-
do criticamente as “solucdes” de governanca
que o mercado americano encontrou a fim de
enfrentar as consequéncias ndo intencionais que
as conquistas do capital disperso trouxeram.

Agora, a ideia é a de voltamos & realidade
da concentracdo do capital, que se apresenta
em uma versdo atualizada e avanca inclusive
em mercados de outros pafses. Consideramos
os novos elementos/atores neste cendrio e as
razdes que explicam uma leitura mais benigna
do controle e do papel do controlador. No final,
sinfetizamos as principais reflexdes das duas
Cartas, arriscamos algumas inferéncias e con-
cluimos localizando a Dynamo neste contexto.

Em primeiro lugar, uma constatacdo
surpreendente. Lembramos que a expectativa
nos anos 90 era a de que com a reforma dos
regimes de protecdo legal, os pafses menos
desenvolvidos finalmente convergiriam para o
benchmark dos mercados mais eficientes onde
prevalecia a dispersdo do capital. Era o que
a literatura previa e o que nés na Dynamo re-
almente acreditdvamos que ocorreria. Vinte e
cinco anos se passaram, e o que vemos¢ Que o
capital disperso ndo necessariamente avangou

ao redor do mundo. Ao contrdrio, o regime
de concentracdo da propriedade continua
predominante, sendo o controle exercido por
um espectro diverso de constituintes: familias,
fundacées, seguradoras, bancos, governos,
investidores institucionais e acionistas em bloco
reunidos por acordo. Na verdade, observa-se
uma tendéncia na direcdo contréria, de maior
concentracdo do capital, inclusive no mercado
americano. Dois fenédmenos principais contri-
buem para esta estatistica: (i) o aumento do
uso de estruturas com duas classes de acoes
(dual-class), que nos Estados Unidos saltaram
de 1% das novas ofertas em 2005 para 20% em
2017 (Pargendler, 2019); e (ii) o crescimento
extraordinério de grandes investidores institu-
cionais. Voltaremos a eles mais & frente.

Como explicar a permanéncia e em alguns
casos até o avanco das estruturas concentra-
das de capital ao redor do mundo? Sdo trés
as principais linhas de resposta comumente
apresentadas. A primeira vertente consiste na
inferpretacdo convencional de que os acionistas
majoritdrios buscam o controle das empresas
a fim de exercer sua posicdo de dominéncia e
extrair beneficios privados. O apego ao con-
trole assenta-se aqui em uma visGo meramente
oportunistica, centrada no beneficio particular
como principio de motivacdo. J& que os bene-
ficios privados e excessivos prémios de controle
estarGo presentes onde o sistema legal for de
baixa qualidade e o regime de protecdo defi-
ciente, esta perspectiva produz dois coroldrios
que contribuem para uma imagem negativa



associada ao controlador: (i) deposita os par-
ticipantes de blocos de controle em uma vala
comum, tratando-os todos como oportunistas
contumazes; e (ii) determina uma conexdo di-
reta e praticamente exclusiva entre controlador
e jurisdicdes ruins.

A segunda linha enfatiza a questdo do
monitoramento. Ao invés de confiar em solucdes
“externas” — mercado de controle corporativo
e conselheiros independentes, como vimos na
Carta anterior — desenvolvidas no ambiente
de controle disperso, a fim de resolver os pro-
blemas de agéncia no interior da sociedade,
o controlador desempenharia este importante
papel na construcdo de governanca. Tendo
parcela substantiva, quando ndo a totalidade
de seu patriménio econémico e reputacional
em jogo, com acesso direto as informaces
e capacidade de intervir tempestivamente, os
controladores seriam os mais indicados para
exercer com eficdcia a tarefa de monitoramento
dos executivos. Por outro lado, por tratar-se de
uma atividade custosa que exige dedicacdo e
impde limitacdes de liquidez e de ndo-diversi-
ficacdo, sob esta visGo o controlador apenas
aceitaria o encargo se lhe fosse assegurado
uma parcela desproporcional dos resultados.
Da mesma forma, reconhecendo que o zelo do
“dono do negdcio” seria um servico valioso para
a sociedade, alguma contrapartida poderia ser
contemplada pelos acionistas a fim de induzir
quem queira desempenhar tal tarefa. E assim,
especulam os proponentes desta alternativa,
os demais acionistas estariam dispostos a per-
mitir a captura desta parcela desproporcional
dos resultados da companhia, justificando o
beneficio privado de controle. Alguns simpati-
zantes desta linha vao além, sugerindo que a
“remuneracdo” deveria ser objeto de contrato
e que a lei societdria deveria tolerar um nivel

“4timo” de apropriacdo de beneficio privado
pelo controlador (cf. Gilson & Schwartz, 2013).

Ainda assim, sabemos de jurisdicdes, como
os pafses escandinavos, onde a concentracdo da
propriedade prevalece e os beneficios privados
de controle s@o praticamente inexistentes. Como
explicar a presenca do controlador dedicado
sem aparente contrapartida de remunerag@o?
A resposta reside na existéncia dos beneficios
privados ndo pecunidrios de controle: reputacdo,
poder, acesso politico, influéncia, afluéncia e
prestigio social das familias/individuos alavan-
cados pela pessoa juridica. Naturalmente, estes
beneficios serdo percebidos tdo maiores quanto
relativamente menores forem as economias dos
paises. Dai que as familias em paises como
Suécia, México e Chile, por exemplo, tendam a
perceber com maior intensidade os beneficios
ndo pecunidrios de controle.

Mas como justificar entdo o avanco da
figura do controlador nos Estados Unidos¢ Uma
economia enorme que dilui qualquer capacidade
de um individuo ou familia isoladamente capturar
alavancagem reputacional privada relevante. L4,
a boa lei ndo permite beneficio pecunidrio de
controle e os beneficios ndo pecunidrios seriam
bem mais limitados.

A resposta é alcancada pela terceira linha
de argumentacéo, onde os empresdrios valori-
zam o controle como veiculo para permitir-lhes
perseguir sua “visdo idiossincrética” sobre a
companhia e o negécio, sob a hipbtese de que
esta, quando implementada, serd capaz de
produzir retornos acima do mercado. J& que

1 Néo nos parece que a melhor maneira de prover incentivos para
o acionista majoritdrio seja estabelecendo um nivel “oficialmente
aceitével” de beneficio privado. O desenho agride os principios
de isonomia e equilibrio que fundamentam os bons preceitos
da democracia societdria. Além de conceitualmente polémica,
na prética, a sugestdo pode tornar-se de dificil execucdo e
extremamente perigosa, particularmente onde o regime de protecdo
legal ainda ndo for bem estabelecido.



a apropriacdo de beneficios privados ndo faz
parte da funcéo-objetivo destes controladores,
que eles ndo exigem remuneracdo pela tarefa
de monitoramento dos executivos e nem pela
manutencdo de um bloco relevante de partici-
pacdo, os investidores ndo precisam oferecer-
-lhes qualquer contrapartida. Aqui, os empre-
endedores valorizam o controle mesmo quando
genuinamente pretendem dividir o fluxo de caixa
da companhia de forma pro rata com todos os
demais acionistas minoritdrios. Trata-se de uma
l6gica muito mais alinhada com a doutrina da lei
societdria que néo tolera a prética de beneficio
privado por nenhum acionista. O controlador
estaria disposto a incorrer nos custos de monito-
ramento porque ele tem uma visGo empresarial
diversa dos demais e quer fazer prevalecé-la a
fim de alcancar retornos diferenciados. O apego
pelo controle repousa néo na intencdo de extrair
beneficios particulares, mas em uma equacado
diferenciada que contrasta a perspectiva peculiar
do controlador vis-a-vis uma énfase dos demais
acionistas em buscar protecdo dos custos de
agéncia inerentes aos desequilibrios societdrios

(cf. Goshem & Hamdani, 2016).

Dai o fenémeno do aumento expressivo das
super-voting shares nos Gltimos vinte anos nos
Estados Unidos, uma jurisdicdo de alta qualidade
legal que ndo admite apropriacdo diferenciada
dos resultados corporativos. De fato, principal-
mente no ambiente das empresas de tecnologia,
onde a visdo idiossincrdtica do fundador faz toda
diferenca, os investidores #8m aceitado participar
dos IPOs com dual-class convencidos de que
seria preciso assegurar o poder de controle ao
empresdrio e assim permitir-lhe validar suas con-
viccdes sem maiores interferéncias. Trata-se da
expressdo de um voto de confianca no “dono”,
em sua capacidade de lideranca e orientacdo
estratégica dos negécios, além de refletir um
entendimento de que seria a melhor forma
de arbitrar problemas de agéncia envolvendo
executivos com agenda prépria e investidores

financeiros com viés de curto prazo. Néo por
acaso, a postura “permissiva” dos investidores
em relacGo ao mantra do one share one vote
ganhou tracdo com o IPO do Google em 2004,
quando os fundadores Larry Page e Sergei Brin,
percebendo a resisténcia do mercado, redigiram
um “manual do proprietdrio” explicando as
motivacdes que os levaram a utilizar estrutura
pouco convencional na altura. A partir de entGo.
in0meras empresas de tecnologia adotaram o
dispositivo, também presente em companhias
tradicionais como Berkshire Hathaway, Comcast,
Dell, Ford, Hyatt, Nike, Ralph Loren, Visa, entre
outras.

Em paralelo & narrativa convincente da pre-
servacdo da “visdo empresarial”, a proliferacao
do voto qualificado suscita ddvidas entre aqueles
mais preocupados com a perda de simetria entre
propriedade e controle. Talvez, o ceticismo tenha
razdes histéricas, G que as super-votings ndo sGo
exatamente novidades no mercado americano.
Surgiram no final do século XIX e voltaram com
muito vigor em dois ciclos anteriores, nos anos
20 e 80, momentos marcados por elevada
liquidez e excepcional otimismo nos mercados —
seguidos igualmente por intensa turbuléncia. Ou
seja, aparecem eventualmente, de forma ciclica
e oportunistica. De fato, quando agrupamos
o argumento coerente da visdo empresarial
idiossincrdtica ao entusiasmo/pressdo comercial
que marca o processo de IPO e & evidéncia de
que os investidores americanos simplesmente
ndo consideraram a possibilidade do “controle
ruim”, estdo presentes as condicdes/incentivos
que explicam a aparente indiferenca com que
os investidores vém tratando este tema.

Ainda assim, as criticas as acdes dual-class
recaem em particular sobre algumas estruturas
excessivamente alavancadas que permitem a
venda expressiva das acdes enquanto o con-
trole se mantém com participacdes inferiores
a 5%. Neste caso, dificilmente teriamos nem



bem a presenca das forcas disciplinadoras do
mercado de controle corporativo, nem tanto os
incentivos do alinhamento radical de interesses
promovido pela exposicdo concentrada e ndo-
-diversificada. As apreensdes se apoiam em
estudos empiricos que constatam que os custos
de agéncia associados as dual-class aumentam
com o tempo de listagem, o que sugere que seus
beneficios econémicos liquidos tendem a cair
& medida em que a companhia se torna mais
madura (Kim & Michaely, 2019). Dai o proble-
ma agravado das super-votings “duradouras”,
que perpetuam uma realidade de poder mesmo
quando os efeitos percebidos pelas habilidades
diferenciadas de lideranca dos fundadores 4
estariam naturalmente mais diluidos. Como
resposta de governanca, surgem as cldusulas
de caducidade (“sunset”), impondo interrupcdes
forcadas aos direitos diferenciados, seja através
de limite de prazo ou quando sujeitas a deter-
minadas condicoes?.

O fenémeno da dual-class shares expres-
sa um movimento de maior concentracdo do
controle no mercado americano. Contudo, nas
Oltimas duas décadas assistimos também uma
tendéncia de concentracdo da propriedade. E
aqui a explicacdo é outra: trata-se do avanco
sem precedentes dos investidores institucionais
que saltaram de 6% de participacdo total na
propriedade das acdes no mercado americano
em 1950 para 65% em 2017. Séo diversas as
razbes apontadas para tamanha expansdo, tais
como: mudancas na regulacdo da poupanca
das aposentadorias que proporcionaram um
crescimento expressivo no montante total e per-
mitiram sua transferéncia das contas bancarias

2 As cldusulas sunset sGo reflexos simétricos ao que tivemos quando
apareceram em nosso mercado as “poison pllls tropicalizadas”, men-
cionadas na Carta anterior. Ao invés da blindagem assegurada pelas
clausulas pétreas, observamos na altura que os tais “mecanismos de
protecdo da base aciondria” deveriam ao menos vir acompanhados de
previsbes “biodegraddveis”: de tempos em tempos, suas renovacoes
seriam submetidas ao voto dos acionistas reunidos em assembleia geral.

para o mercado de acdes, com a migracdo dos
planos de beneficio definido para contribuicdo
definida, inovacdes diversas nos produtos de
investimentos em acdes, convencimento do bene-
ficio advindo da diversificacdo com possibilidade
de implementacdo de estratégias a baixo custo,
entre outras. Tudo isso permitiu uma expansdo
destacada dos fundos passivos que hoje respon-
dem por quase 50% do mercado. A modalidade
vencedora, o ETF, proporciona enorme economia
de escala para os gestores e liquidez abundante
para os investidores. Com isso, o mercado se
concentrou na méo de trés gigantes: Blackrock,
Vanguard e State Street, que juntos detém em
média cerca de 20% do capital das compa-
nhias americanas. Como muitos dos acionistas
pulverizados ndo se apresentam para votar, a
participacdo dos trés gigantes nas assembleias
torna-se ainda mais expressiva.

Diferentemente das super-voting, onde a
concentracdo do controle decorre de uma estra-
tégia infencional do empresério, no fenémeno
dos fundos passivos a possibilidade do controle
emerge como consequéncia ndo intencional. A
discusséo a respeito do exercicio deste poder
pelas firmas de investimento é da ordem do
dia. Ha aqueles que veem enorme risco nesta
concentracdo incomum na méo de tGo poucos
e sugerem acdes regulatérias tais como esta-
belecer tetos ndo apenas de voto, mas também
de participacdo, ou medidas anticoncorrenciais
como limitar o investimento em apenas uma
companhia por segmento de negdcio (Coates,
2018). Outros interpretam de forma oposta.
Acreditam que as firmas gestoras 1€m incentivos
para se comportar com excessiva complacéncia
em relacdo as propostas dos executivos, o que
tiraria poténcia da funcdo de vigilancia e com
isso da capacidade de exercer governanca em
beneficio dos investidores (Bebchuck & Hisrt,
2019). Nessa linha, hd quem sustente que o
surgimento deste novo intermedidrio determina
um duplo problema de agéncia: ndo apenas



entre acionistas e executivos, mas também entre
proprietdrios beneficidrios e instituicdes interme-
didrias, aumentando a entropia da estrutura de
. " . .
propriedade do que se chamou de “capitalismo

de agéncia” (Gilson & Gordon, 2013).

Adicionando outra camada de complica-
cdo, também participam do enredo as consulto-
rias de servicos, como Institutional Shareholder
Services (ISS) e Glass Lewis (GL), contratadas
pelos fundos passivos para orientd-las nas deci-
soes assembleares. Sdo instdncias independen-
tes que ponderam os argumentos das diversas
partes envolvidas e recomendam as orientacdes
de voto, invariavelmente aceitas sem quaisquer
ressalvas pelos investidores institucionais contra-
tantes. Trata-se de uma terceirizacdo radical da
decisdo de voto, o que na prdtica alca as con-
sultorias a uma instancia fundamental de poder
de deliberacdo neste novo arranjo institucional.
Por outro lado, é conhecida a preferéncia destas
empresas de assessoria por uma abordagem
parametrizada, o que reduz a flexibilidade da
participacdo dos acionistas nas assembleis e as
impede de capturar na profundidade desejada
as nuances em algumas matérias, podendo
suscitar questionamentos sobre o efetivo alcance
destes servicos.

A tendéncia de concentracdo da proprie-
dade nas maos de investidores passivos tem
trazido preocupacdes em relacdo a um siléncio
percebido no exercicio do papel fundamental
do proprietario-acionista de longo prazo. Daf
a énfase crescente em algumas jurisdicdes em
fomentar maior “stewardship” ou “engajamento
sustentavel”. Acontece que a indUstria de fun-
dos passivos enfrenta problemas estruturais de
falta de incentivos. A tarefa de engajamento
é custosa e incerta, as taxas que remuneram
esta classe de ativos sdo apertadas e os vei-
culos ndo conseguem alavancar os resultados
das iniciativas de governanca, aumentando a
exposic@o, quando positivos, ou optando pela

venda, quando negativos, pois ndo hé espaco
para manobras intencionais do portfélio. Isso
sem falar no conflito potencial de interesses, &
que boa parte dos recursos sob gestdo destes
fundos indexados vém dos planos de contribui-
cao definida “401 (k)" e s@o os executivos das
companhias que decidem qual o carddpio de
opcdes de gestores/prestadores de servicos a ser
oferecido aos participantes. Daf a conveniéncia
da terceirizacdo das decisdes para as insténcias
infermedidrias e a atuacdo apenas protocolar
destes gestores nos assuntos de governanca, evi-
tando protagonismo principalmente em questdes
mais sensiveis como remuneracdo dos executivos
e nomeacdo dos conselheiros.

Poderia se esperar que o péndulo da go-
vernanca corporativa no mercado americano se
movesse na direcdo determinada pelas compa-
nhias de investimento. Com participacdes tdo
expressivas, se superadas a inércia da passi-
vidade, elas representam um atalho potencial
sem precedentes na concertacdo do desafio de
acdo coletiva que a dispersdo do capital trouxe.
Mas a ladeira dos incentivos é ingreme e uma
mudanca de estratégia pode acionar retaliagoes
que comprometam o modelo de negdcios e a
vantagem competitiva dos “gigantes” incum-
bentes. Razdo pela qual investidores ativistas
vém ocupando este vdcuo e concentrando
esforcos de persuasdo nestas grandes firmas,
o que lhes assegura apoio suficiente para le-
var adiante suas agendas transformadoras. O
poder dos ativistas ndo advém do tamanho de
suas participacdes, mas de sua capacidade de
apresentar argumentos/planos convincentes
aos investidores institucionais “racionalmente
reficentes” e assim tentar coordenar uma agéo
coletiva na direcdo desejada.

O principal revés de governanca que surge
com a separacdo entre controle e propriedade
consiste na fragmentacdo do voto e em conse-
quéncia em sua perda de poténcia como indutor



de mudancas. Acontece que a reconcentragdo
da propriedade, nesta versdo passiva dos ges-
tores indexados, pela auséncia de incentivos
adequados, por si s6 ndo é capaz de restaurar
o problema. Os investidores ativistas aparecem
ent@o no papel de “intermedidrios de governan-
ca”, como uma resposta endégena, preenchendo
este vécuo institucional a fim de restabelecer a
funcdo de monitoramento dos executivos. De
fato, verifica-se um aumento do ativismo ao redor
do mundo na Ultima década, com caracteristicas
distintas do que foi no passado. Os processos
tém sido predominantemente mais colaborativos,
mais prolongados e multiplas vezes mais frequen-
tes do que as ofertas hostis (cf. Franks, 2020).
Neste sentido, o ativismo societdrio tem exercido
um papel fundamental de substituir o mercado de
controle corporativo como mecanismo de corre-
cdo dos desvios e disfuncionalidades da gestdo.

Resumindo, o mercado americano expe-
rimenta nas Gltimas duas décadas uma tendén-
cia de maior concentracdo. Concentracdo do
controle, por meio do avanco das dual-class
shares; concentracdo da propriedade, via o
crescimento expressivo dos investidores institu-
cionais, notadamente os fundos passivos. As
primeiras expressam uma liberalidade da base
de acionistas, reconhecendo que fundadores
diferenciados, diluidos por necessidade no ca-
minho bem-sucedido de crescimento de seus
projetos empresariais, merecam o aval para
fazer prevalecer suas visdes de futuro peculiares.
Como contraponto, a ressalva de que a chan-
cela pode se transformar em problema bastante
custoso ao longo do tempo, principalmente nos
desenhos muito assimétricos. Ja a concentracdo
da propriedade nas mdos de intermedidrios
passivos, desprovidos de incentivos adequados
para exercer o trabalho de gestdo participativa,
inaugura uma dimensdo adicional do problema
de agéncia nas relacées, que pode se traduzir
em perda de poténcia no monitoramento dos
executivos e consequentemente em risco de piora

na qualidade dos retornos dos investidores, os
beneficidrios finais.

Enquanto a concentracdo da propriedade
avanca, natural que os olhares se voltem para
aquelas jurisdicdes tidas como boas referén-
cias de regime com controlador. Dinamarca,
Finléndia, Noruega e Suécia ostentam mercados
de capitais sauddveis, com um nimero razodvel
de companhias de qualidade e bem precificadas,
onde predomina uma estrutura de capital mais
concentrada. Embora cada pafs apresente suas
especificidades, os quatro conservam elementos
comuns do que se chama de modelo nérdico de
governanca: um sistema que oferece aos blocos
majoritdrios poderes para um exercicio efetivo
do controle, com responsabilidade de “dono” e
visGo de longo prazo, ao mesmo tempo em que
assegura aos acionistas minoritarios um arranjo
de protecdes e representatividade.

O modelo nérdico fundamenta-se no prin-
cipio que o comando das companhias cabe aos
acionistas, a quem o conselho e a administraco,
atuando como agentes, devem prestar contas.
As linhas-mestras desta estrutura sdo duas: (i) a
autoridade da assembleia geral como principal
instancia deciséria e responsavel pela eleicdo do
conselho; (i) uma clara separacdo de obrigacdes
e responsabilidades entre conselho (o quem
cabe o monitoramento e definicdes estratégicas)
e gestdo (a cargo exclusivamente das tarefas
executivas). Ao mesmo tempo, um conjunto de
previsdes estatutdrias assegura adequada pro-
tec@o aos minoritdrios e praticamente impede a
apropriacdo assimétrica de resultados. De fato,
os prémios de controle, os beneficios privados
e os escdndalos corporativos praticamente ndo
frequentam estas jurisdicdes (cf. Lekvall, 2014).
Uma das insténcias de governanca prevista no
codigo sueco, por exemplo, é o comité de no-
meacdo, cuja responsabilidade principal consiste
em recomendar & assembleia geral candidatos ao
conselho de administracdo, bem como o desenho



de sua remuneracdo. O comité, formado pelos
principais acionistas ou seus representantes, pos-
sui func@o propositiva, @ que a autoridade para
decidir pertence exclusivamente & assembleia?®.

Ao mesmo tempo, o aumento da con-
centracdo da propriedade entre os investidores
institucionais também chegou a estas geografias,
trazendo desafios para o equilibrio pacificado
até entdo entre familias-controladores e mino-
ritérios. E coincide com o fenémeno histérico
da “gravidade das geracdes”: a tendéncia de
desfazimento natural das participacées familiares
& medida em que as geracdes se sucedem e os
interesses pelo controle se decantam. Como o
surgimento de uma terceira forca deverd afetar
as relacdes de governanca nestas jurisdices?
Devemos observar uma onda de ativismo a
exemplo das demais geografiase Que tipo de (re)
composicdes poderemos assistire Sao questdes
acaloradas da ordem dia para acompanharmos
nessas latitudes elevadas. O interesse se justi-
fica j@ que s@o dilemas parecidos com os que
observamos em nosso mercado, onde (ainda?)
predominam estruturas de controle definido e
propriedade familiar.

De fato, observamos por aqui algumas
companhias vivenciando precisamente este mo-
vimento de fransicdo quando fundadores e seus
familiares deixam a diretoria executiva e vao para
o conselho. O receio de avancar na transicdo
se manifesta no surgimento de figuras hibridas
como Co-CEO ou Executive-Chairman, expe-
diente importado de casos bem-sucedidos como
a Amazon, mas que se ndo bem conduzido pode
mais atrapalhar do que ajudar, gerando ambigui-
dade na lideranca e entropia na gestdo. Problema
adicional da confusdo de papéis é que ela se

3 Emfese, frata-se de um arranjo que poderia evitar os problemas que
descrevemos na Carta passada, quando relatamos os obstdculos
que enfrentamos para organizar um processo coeso de eleicGo do
conselho em regime de capital disperso.

transfere para as propostas de remuneracdo do
conselho, onde conselheiros ligados ao controle
acreditam merecer tratamento diferenciado e
postulam remuneracéo nivelada aos executivos.

Nestes casos, nés temos procurado lem-
brar que o conselho é um 6rgéo coletivo da
administracdo, cujos membros ndo decidem
individualmente, mas apenas quando reunidos
como unum corpus. Suas deliberacdes sdo ma-
nifestacdes de uma vontade colegiada, onde a
unidade deciséria é requisito indispensavel a sua
prépria eficdcia. Sendo assim, a remuneracédo no
&mbito do conselho deve ser a mais homogénea
quanto possivel. A assimetria exagerada de remu-
neracdo entre conselheiros afeta a unidade que
se espera deste 6rgdo colegiado, cujos membros
representam todos os acionistas da sociedade.

Tradicionalmente, a figura do controlador
esteve associada as jurisdicdes de baixa protecdo
legal, que caracterizam mercados de capitais
frageis. O vinculo é compreensivel |G que onde

Dynamo Cougar x Ibovespa

Desempenho em R$ até setembro de 2022

Periodo %);nuc;n;: Ibovespa
62,5% 48,1%
| 36meses | 10,8% 51%
| 24 meses | -10,8% 16,3%
| 12meses | -22,5% -0,9%
-10,3% 5,0%

Valor da cota em 30/09/2022 = R$ 1.244,430388100

(*) Ibovespa Fechamento.

Os indices sao apresentados para mera referéncia econdmica e ndo constituem

meta ou pardmetro de performance do Fundo.



a lei, ou a aplicacdo dela, é ruim as préticas de
expropriacdo e uso abusivo do controle costu-
mam proliferar. Sendo substantiva a percepcao
de assimetria de valor das participacdes, ndo hé
incentivos para a quebra dos blocos de controle.
Os mercados permanecem atrofiados, iliquidos
e com pouco dinamismo empresarial. Por ouro
lado, quando a lei é boa e o espaco para ganhos
privados reduzido, os blocos se dissolvem e o
arranjo sem controle (dispersdo) emerge como
evidéncia de progresso societdrio.

Acontece que mercados em regides dis-
tintas como América Latina e Escandindvia, por
exemplo, que comungam da mesma domindncia
da estrutura de controle definido, apresentam
dindmicas completamente diferentes. A simples
presenca do controlador por si sé ndo explica
a distancia de performance. Nessa linha, o que
faz a diferenca na verdade é a possibilidade e a
magnitude da extracdo ndo-contratada de bene-
ficios privados. Estudo cldssico (Dyck & Zingales,
2002) que estimou os prémios de controle ao
redor do mundo, como proxies para a presenca
de beneficios privados, documentou grande am-
plitude de resultados nestas geografias: em torno
de 30% em média nos paises latino-americanos
e menos de 5% em média nos paises nérdicos.
Neste sentido, embora os regimes de proprieda-
de apontem o contrdrio, a Escandinévia estaria
mais proxima dos Estados Unidos do que da
América Latina.

De fato, a histéria tem mostrado que o
controlador transita bem entre os diferentes re-
gimes legais. Pode também ser encontrado em
uma versao pacificada nas jurisdicdes sauddveis,
livre de motivacées oportunistas e desprovido de
ferramentas sérdidas. E assim, é preciso qualifi-
car as relacdes: onda hé dispersao, haverd boa
lei. Mas onde hd controle, pode haver boa lei
(controlador dito eficiente) ou lei fragil (controle
ineficiente). Desta forma, justifica-se o movi-
mento mais recente de atualizacdo da figura do

controlador que passou a receber na literatura
especifica tratamento mais benigno: “Acionistas
controladores, ndo mais do que personagens
sombrios em segundo plano no debate de go-

vernanca corporativa, agora figuram proeminen-
temente” (Gilson & Schwartz, 2014).

A presenca de um controlador em um
regime onde a lei é boa configura um arranjo
potencialmente interessante, pois assegura um
monitoramento dos executivos intenso e altamen-
te interessado, evitando na partida as armadilhas
da separacdo controle/propriedade inerentes ao
regime de capital disperso. Se o controlador for
“eficiente” (competente, dedicado e justo — a
modo do “déspota esclarecido”), se tiver solidez
moral, entendimento e respeito genuino pela
contribuicéo de todos os acionistas na formacao
do capital social, a sociedade como um todo
poderd usutruir de uma solucéo para o problema
de agéncia bem mais custo-efetiva.

Com estas reflexdes, o ceticismo do pas-
sado em relacdo ao regime de controle definido
tem sido questionado. Ha suspeitas de que “sob
esta perspectiva, o acionista controlador pode
policiar melhor a administracdo das companhias
abertas do que a paraferndlia de técnicas de
mercado empregadas quando as participacées
sao dispersas (...) Mais do que resultado de uma
lei de mé funcionalidade, o sistema de acionista
controlador é sob esta visGo uma alternativa as
friccées associadas aos aperfeicoamentos que a
separacdo da gestdo e do controle inevitavelmen-
te trazem no regime de propriedade dispersa”

(Gilson, 2005)4.

4 Pode causar estranheza, em uma proposta de atualizacéo
da literatura, uma citacdo datada de 2005. E que Ronald J.
Gilson é conhecido por suas provocacées visiondrias. Este fexto
provou-se particularmente pioneiro, inaugurando proposicées e
questionamentos que apenas foram desenvolvidos anos & frente.
Nés mesmo, quando nos dedicamos & nossa Glfima revisdo do
tema em 2006, talvez encantados pelos ventos entdo recentes da
dispersdo, ndo soubemos reconhecer o mérito precursor deste arfigo.



Sintetizando, s@o elementos que contribuem
para o “resgate” da imagem do controlador:

() A constatacdo de que estruturas concen-
tradas de capital fambém frequentam ju-
risdicdes onde a lei é boa e os mercados
sauddveis;

(i) O fenémeno da concentracdo de poder
no mercado americano através das acdes
dual-class, cuja explicacéo nada tem a ver
com as motivacdes convencionais de expro-
priacdo e oportunismo do controlador;

(i) A frustracdo com o desempenho dos dis-
positivos de controle externo desenvolvidos
para lidar com as questdes de agéncia nos
ambientes de capital disperso;

(iv) O reconhecimento do esforco colossal ne-
cessario para que um bloco de minoritdrios
possa superar os problemas de acao coletiva
e organizar uma representacdo coesa dos
inferesses da companhia;

(v) Apercepcéo de que o controlador tem con-
dicdes e incentivos suficientes para exercer
de maneira eficiente o monitoramento dos
executivos e de perseguir uma viso de lon-
go prazo para a companhia.

Regimes de controle e propriedade de-
terminam o perfil dos incentivos e o teor das
relacées que formatam os sistemas de go-
vernanca das companhias. Para o investidor
de longo prazo, entendimento e treinamento
nestas disciplinas s@o tdo importantes quanto
a compreensdo dos modelos de negdcios e da
dindmica competitiva das empresas. Daf nosso
inferesse pelo assunto, sempre presente em nos-
sas discussdes internas e refletido na frequéncia
de referéncias em nossas Cartas.

A obsessao pela “convergéncia” dos regi-
mes no passado levou ao exercicio que se provou

precipitado de apontar um “vencedor” na arena
de escolhas entre dispersao e controle. Nas 0lti-
mas duas décadas, enquanto acendvamos aqui
no Brasil para a novidade das primeiras corpora-
tions, os Estados Unidos caminharam para uma
maior concentracdo do voto e da propriedade.
Passamos a conviver com os dilemas “deles”
— executivos (e porque ndo dizer conselheiros)
entrincheirados —, e eles com os “nossos” — as-
simetrias controle/propriedade. Neste caso, ao
invés de se alinhar, as trajetérias se cruzaram. A
prevaléncia da concentracdo ao redor do mundo
suscitou uma distingGo mais nitida entre controle
bom e ruim, clivagem que abre espaco para o
resgate na literatura da figura do controlador,
historicamente associado a regimes problemati-
cos. De fato, em nossa jornada aqui na Dynamo
nestes quase trinta anos, enfrentamos o desgaste
do controle ruim, mas também desfrutamos as
virtudes do controle bom.

O avanco dos fundos passivos ao redor do
mundo instiga a necessidade de uma atuacéo
mais efetiva dos investidores ativos. O despertar
destes anseios participativos tem se manifestado
no interesse renovado pelas assembleias gerais,
canal legitimo para o confronto das ideias no
interior da sociedade. Em paralelo, no momento
que o mercado americano flerta com uma maior
concentracéo e a figura do controlador passa
por um aggiornamento, regimes com controle
definido considerados sauddveis ganham pro-
jecdo. E assim, modelos de governanca, como
o dos pafses nérdicos e o nosso aqui no Brasil,
onde a lei societdria valoriza a assembleia
geral de acionistas como férum principal de
deliberacdo e insténcia central de governanca,
despertam interesses e parecem mais ajustados
para esta realidade.

Neste ambiente, espera-se que os investi-
dores institucionais ativos devam desempenhar
protagonismo ainda mais relevante. Aqueles que
tiverem experiéncia acumulada em participacdo



DYNAMO COUGAR x IBOVESPA

(Percentual de Rentabilidade em US$) nas assembleias, histérico de interagdo colabo-

rativa frequente com as companhias, reputacao
e network junto aos demais acionistas, dominio

DYNAMO COUGAR* IBOVESPA**
Periodo NoAno 0]D;(e)sgcl/e% NoAno 01D/359d/33 dos pormenores regulatérios e conhecimento
especifico para se movimentar entre os diversos
38,8% 38,8% 7,7% 7,7% . frole rui irole b di
Vi o By i regimes — controle ruim, controle bom e disper-
-3,6% 362,2% -14,0% 50,5% sdo — muito provavelmente estarGo em condigdes
53,6% U 53,2%  130,6% de contribuir de forma efetiva para beneficio de
-6,2% 565,5% 347%  210,6% . - .
191%  4381% 385%  91.0% toda a sociedade. Mais ainda, experiéncia e
104,6%  1.001,2% 702%  224,9% preparo devem vir acompanhados do atributo
0% 1.034.5% [188%  165.4% fundamental da integridade. E ela que faculta o
-6,4% 962,4% 250%  99,0% 9 )
7.9% 878,9% 45,5% 8.5% acesso ao didlogo franco com as companhias e
939%  1.798,5% 1413%  161,8% assegura a credibilidade necessaria para tran-
644%  3.0202% 282%  2357% : : - :
% 43055% den  3e1% SI.TOF entre 0s diversos participantes. No final do
498%  6.4983% 455%  607,5% dia, ao acionar as engrenagens de governanca
Fgsh MO pegnh LIPS nada triviais na direcdo adequada, espera-se
A710%  5.4701% 554%  446,5% | ot cio de val
143.7%  13.472,6% 1452%  1.239.9% como resultante uma etetiva criagdo de valor
281%  17.282,0% 56%  1.331,8% para todos os acionistas.
44%  165145% 27,3%  929,1%
14,0%  18.844,6% 4% 9145% A gestéio parficiativa & um dos pilares d
ey e P ey gestdo participativa € um dos pilares do
6,0%  16.401,5% 144%  540,4% nosso DNA na Dynamo. E o conduite por onde
VEIghY B0 Ll A expandimos a poténcia do nosso trabalho de
424%  17.926,4% 665%  528,6% - :
058% 22574 0% 05 0% 685 6% andlise fundamentalista e o alcance da nossa
89%  20.567,8% 8% 671,5% prerrogativa de investidor de longo prazo. E a
0, 0, 0, 0, . ~
53,2%  31.570,4% 26,5%  875,9% dimensédo fundamental que nos transporta da tela
2,2%  30.886,1% 202%  679,0% . _ , )
23.0%  23.762.3% 180%  538.9% dos terminais e planilhas financeiras para a sala
de mapa das estratégias corporativas. O conddo
* *% , e s . . -
PYNAMO COUGAR IBOVESP que converte titulos mobilidrios em participacoes
202 otes Hofne Holes  Nofmo societdrias; que nos promove, como bem sabem
li !
6,0% 6,0% NA%  114% : : : : TR
Yo o0 5 1729 as co.mﬂponhl.os .onde investimos, de investidor &
14,2% 24,5% 151% 34,8% condicéo acionista.
16,9% 3,4% 134%  16,7%
2,1% 5,6% T4%  254% . _
-19,9% -15,4% -20,1% 0,2% Rio de Janeiro, 10 de outubro de 2022.
6,5% -10,0% 5,7% 5,9%
3,7% -6,6% 64%  12,6%
-0,9% -7,4% 3,8% 8,4%
Patriménio médio do Fundo Dynamo Cougar Para mais informacdes sobre a Dynamo,
(*) O Fundo Dynamo Cougar é auditado pela KPMG Auditores Independentes per{ormOﬂCG do Fundo com diversos mdices,
e su'o'renf?bih:dade é 'apresenfado.h’quida dc§ taxas de performance e em pen’odos especﬁicos, visite nosso site:
administragdo, 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. WwWw. dyn amo°com'b r
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