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A Oferta e o Olfato
m fato relevante publicado

em 17 de julho último, a
Sadia anunciou publica-

mente a intenção de promover uma
oferta pública para aquisição das
ações da Perdigão, sua principal
concorrente na fabricação e pro-
cessamento de alimentos à base de
proteína animal. Propondo, em di-
nheiro, aos acionistas da Perdigão,
R$ 27,88 por ação, a oferta repre-
sentava um prêmio de 35% sobre
a média dos últimos 30 dias de
negociação. Embora rumores so-
bre eventuais movimentações no
controle de ambas as companhias
volta e meia surgissem no merca-
do, a primeira reação frente ao
anúncio foi de surpresa e alguma
perplexidade. Afinal, tratava-se de
operação pioneira na história re-
cente do nosso mercado de capi-
tais, onde uma possível troca de
controle se daria no mercado, sem
prêmio privado, através de uma
oferta pública onde todos os acio-
nistas da companhia-alvo recebe-
riam tratamento rigorosamente
igualitário, à luz das regras do
Novo Mercado.

Em meio a um ciclo bem su-
cedido de ofertas públicas iniciais,
de um movimento favorável de li-
quidez e valorização nas ações e
de uma crescente adesão voluntá-
ria de novas companhias aos me-
lhores padrões de governança cor-
porativa da Bovespa, a notícia de
uma operação de troca de controle
no mercado, independentemente
de seus desdobramentos, foi rece-
bida como mais uma boa nova em
tempos de transformação. Trouxe
ainda a expectativa do fim de uma
época marcada pelos exagerados

E Nosso Desempenho

Neste terceiro trimestre, as
quotas do Dynamo Cougar apre-
ciaram em 6,2%, enquanto o Ibo-
vespa apresentou um rendimento
negativo de 0,5% e o IBX subiu
0,1%. No ano, o Fundo acumula
um ganho nominal de 16,4% con-
tra 8,9% do Ibovespa e 10,6% do
IBX. Nos últimos dez anos, o Dyna-
mo Cougar gerou um retorno de
22,4% ªª em dólar e 20,0%ªª em
IGP-M. Neste mesmo período, o
Ibovespa apreciou-se 10,3%ªª e
8,1% ªª e o IBX 15,0%ªª e 12,7%ªª,
respectivamente sobre os mesmos
índices.

A boa performance do Fun-
do no trimestre explica-se pelo
bom desempenho de algumas
posições importantes, com desta-
que para a Arcelor. Para além da
discussão técnica sobre a troca de
controle/oferta pública da Mittal,
continuam positivas as perspecti-
vas dos fundamentos operacionais
deste setor e, particularmente, des-
ta companhia. Entre as posições
intermediárias que tiveram bom
desempenho no trimestre, destaca-
mos Porto Seguro (21,9%), Vivax
(16,3%) e Fertibrás (41,2%), esta
última motivada pelo anúncio dos
controladores de promoverem
uma oferta pública para fecha-
mento de capital da companhia.

prêmios de controles privados, sin-
toma de um mercado atrasado em
regras e tolerante em condutas.

Ainda não foi desta vez. Ape-
nas quatro dias após o anúncio -
seguido de uma segunda tentativa
a um preço 4% maior -, a diretoria
da Sadia em novo fato relevante
decidiu revogar definitivamente a
oferta pública, alegando que suas
propostas foram reiteradamente
recusadas pelos acionistas do blo-
co de controle da Perdigão.

O desfecho evanescente do
episódio encurtou seu período de
exposição à mídia, mas não nos
desencorajou de seguir refletindo
conceitualmente sobre suas moti-
vações, condicionantes e eventu-
ais implicações. Passados quase
seis meses, com o benefício do
atraso desta Carta, resolvemos es-
crever sobre o assunto, cuja impor-
tância para o nosso mercado de
capitais transcende os méritos es-
pecíficos da oferta.

Mercado de Controle Corporativo

Num mercado amplamente
dominado pela estrutura de propri-
edade concentrada, a possibilida-
de de troca de controle através de
uma oferta pública para todos os
acionistas inspira reações de entu-
siasmo entre todos os participan-
tes. Isto porque, tentativas de com-
pra de controle via mercado, conhe-
cidas em inglês como takeovers,
estão geralmente associadas a con-
dições de contorno que sugerem um
maior nível de maturidade de um
mercado de capitais e, conseqüen-
temente, ações mais bem precifica-
das.

Esta carta é publicada somente com o propósito de divulgação de informações e não deve ser considerada como uma oferta de venda do Fundo Dynamo Cougar, nem
tampouco como uma recomendação de investimento em nenhum dos valores mobiliários aqui citados. Todos os julgamentos e estimativas aqui contidos são apenas
exposições de opiniões até a resente data e podem mudar, sem prévio aviso, a qualquer momento. Performance passada não é necessariamente garantia de
performance futura. Os investidores em fundos não são garantidos pelo administrador ou por qualquer mecanismo de seguro ou ainda, pelo fundo garantidor de crédito.



através de uma oferta pública para
todos os acionistas. Neste caso, se
a oferta for bem recebida, o inte-
ressado terá condições de adqui-
rir uma parcela relevante do capi-
tal social que lhe dê representativi-
dade suficiente para obter a maio-
ria do conselho de administração
e assim comandar os negócios da
companhia.

A idéia de que o controle de
uma companhia esteja disponível
no mercado, ao livre acesso de
qualquer pretendente potencial, e
não mais lacrado no tradicional
bloco de controle, subverte nossos
costumes mais arraigados. Daí o in-
teresse e a polêmica pelo assunto.
Além disso, a realidade da disper-
são acionária traz algumas impli-
cações novas, de natureza concei-
tual e também de ordem prática.

A primeira delas diz respeito
ao valor da ação. O regime de pro-
priedade concentrada geralmente
impõe uma atribuição diferencia-
da de valor entre os acionistas.
Ordinaristas participantes do blo-
co de controle, minoritários ordi-
naristas e preferencialistas possu-
em status de direito diferenciados
em relação ao evento de uma tro-
ca de controle. Tudo o mais cons-
tante, o preço da ação no merca-
do tende a refletir este regime de
castas, impondo um desconto pro-
porcional à esperança matemáti-
ca da participação de cada acio-
nista no prêmio de controle. No
modelo de controle disperso só
com ações ordinárias, todas as
ações tornam-se absolutamente
idênticas quanto à forma de parti-
ciparem do ganho de uma eventu-
al troca de controle. Neste caso,
diz-se que o prêmio de controle
encontra-se disperso no mercado.
E aqui, o preço da ação passa a
traduzir de fato e de direito a quo-
ta-parte de cada acionista no va-
lor total da companhia, além de
capturar instantaneamente qual-
quer expectativa quanto a eventu-
ais mudanças de gestão. Como
corolário, neste regime mais eqüi-
tativo e democrático de distribui-
ção de valor na sociedade, o pre-

Este patamar de preços das
ações próximo do valor real das
companhias costuma refletir um
ambiente institucional mais favorá-
vel. Transações de troca de con-
trole no mercado, quando ocorrem
onde a estrutura do capital é dis-
persa, indicam a presença de uma
possibilidade permanente de arbi-
tragem. Ou seja, se alguém enten-
der que, sob sua gestão, a com-
panhia poderá atingir resultados
melhores do que aqueles refletidos
no atual preço da ação, tratará de
alcançar via mercado a represen-
tatividade que lhe assegure o po-
der de comando sobre as decisões
corporativas. Se a boa gestão se
concretizar no futuro, este preço
da ação será maior e todos os aci-
onistas capturarão o ganho desta
mudança bem sucedida. Se a nova
gestão fracassar, segue aberta a
possibilidade para um terceiro em-
presário tentar sua própria chan-
ce. A possibilidade de troca de con-
trole no mercado acena o caminho
livre para o funcionamento do sis-
tema de preços, instalando assim
um mecanismo permanente de ar-
bitragem, sinal vital da dinâmica de
alocação de recursos capitalista.

Como se sabe, a atividade
de troca de controle no mercado
requer a presença de uma estru-
tura de capital dispersa. O regime
de propriedade é dito disperso,
quando cada acionista isolada-
mente representa apenas uma fra-
ção reduzida do capital social1. Já
no modelo de propriedade con-
centrada, um acionista ou um pe-
queno grupo de acionistas possui
uma parcela substantiva do capi-
tal social. Tamanha representati-
vidade traduz-se em poderes para
influenciar as decisões corporati-
vas, cujo exercício efetivo, por sua
vez, acaba por corroborar e ca-
racterizar a própria existência de
um regime de propriedade con-
centrada.

O interessante aqui é obser-
var que se o regime de proprieda-
de for disperso, haverá uma possi-
bilidade real de que o controle da
companhia possa a ser adquirido

Nosso Desempenho

Pelo lado negativo, Pão de Açúcar
foi a principal queda da carteira
no trimestre (-16,9%). O mercado
segue avaliando a companhia pelo
desempenho das vendas mensais,
o que tem trazido alta volatilidade
ao preço da ação.  De fato, as
mudanças que esperamos na ges-
tão da empresa têm um horizonte
de maturação maior e ainda não
se refletiram nos resultados opera-
cionais trimestrais. Ao contrário,
apenas os custos iniciais deste pro-
cesso têm sido capturados pelas
demonstrações financeiras recen-
tes. E assim, tendo em vista o atual
valuation no mercado, acreditamos
que o efeito destas mudanças po-
derão ser positivos a médio prazo.

Continuamos aumentando
marginalmente a exposição da
carteira do Dynamo Cougar ao
setor elétrico, que conta hoje com
quatro posições diferentes. Nossa
visão é a de que estas empresas
apresentam baixo risco de perfor-
mance em seus negócios, devendo
gerar free cash flows operacionais
estáveis e elevados, reforçados
pela redução no pagamento do
serviço de suas dívidas, resultante
de um ambiente de taxas de juros
declinantes. Basicamente, duas
idéias sustentam esta tese: i) no seg-
mento de geração, vemos que a
curva de preços ascendente, resul-
tante de um cenário de oferta cada
vez mais apertado, ainda não se
refletiu integralmente no valuation
de algumas companhias; ii) no seg-
mento de distribuição, enxergamos
uma melhoria do ambiente regu-
latório - notadamente com a recu-
peração das perdas passadas e
uma percepção mais benigna so-
bre o próximo ciclo de revisões. O
tema é complexo e merece mais
detalhes. Como ainda estamos
ajustando estas posições, preferi-
mos guardar os comentários mais
específicos sobre as companhias
para uma oportunidade futura.

(1) A simplicidade desta definição abre espaço para alguma flexibilidade em se determinar os limites da
dispersão. Diversos cortes são admitidos. LaPorta e alli, (1988), por exemplo, classificam como regime
disperso aquele em que três maiores acionistas não possuem mais do que 20% do capital social. Como de
hábito, referências completas encontram-se em nosso site: www.dynamo.com.br-biblioteca.



ço no mercado tende a refletir, tão
mais exatamente como mais efici-
ente seja este mercado, o valor in-
trínseco da ação.

O segundo resultado é que
a performance dos executivos pas-
sa a ser acompanhada por um
número maior de agentes. Se a
companhia é mal gerida, isto de-
verá atrair novos ‘donos’, que po-
dem chegar a qualquer momento
via mercado, e com eles um outro
time de gestores – como costuma
ser o caso. Onde há um mercado
de controle corporativo atuante, os
maus executivos estarão menos
protegidos ou menos ‘entrinchei-
rados’, como se costuma dizer na
literatura.

A terceira lição é que o pre-
ço da ação deve ser mais bem res-
peitado. Se a oferta pública é a
porta de entrada dos novos con-
troladores, o preço da ação é o
bilhete a ser pago. Se a companhia
for bem precificada pelo mercado,
mais caro o pedágio, menor o in-
centivo para um eventual adqui-
rente. Ao contrário, se não houver
interesse genuíno pelo mercado de
capitais, a ação tenderá a ser ne-
gociada com desconto, provendo
estímulos para arbitragem externa,
colocando em risco a estabilidade
dos executivos. E assim, os preços
de mercado indicam ao competi-
dor externo o nível do sarrafo a ser
batido; agem como termômetros
que denunciam a cada momento
o grau de imunidade externa da
companhia. Como existe uma re-
lação direta entre a qualidade da
gestão e o preço da ação, neste
modelo de controle disperso, dis-
ponível no mercado, os preços de
mercado funcionam como avalia-
dores permanentes dos executivos
e, conseqüentemente, como agen-
tes disciplinadores da administra-
ção, colocando em sintonia inte-
resses de executivos e acionistas
atentos aos sinais emitidos pelo
mercado de capitais. E neste con-
texto, quando as agendas não são

convergentes, entende-se a resis-
tência pessoal de alguns executi-
vos e de acionistas a eles ligados,
frente à ameaça potencial dos
takeovers.

Por outro lado, o que surge
como novidade por aqui há muito
freqüenta o dia a dia de outros in-
vestidores. A esta altura, vale a
pena recuperarmos algumas ano-
tações históricas, lembrando dis-
cussões, experiências e resultados
da longa e intensa atividade de
takeovers no mercado americano
que, mesmo guardadas as diferen-
ças de espaço-tempo, podem nos
trazer algumas lições ou, ao me-
nos, boas ilustrações.

Takeovers – Causas e Conseqüências

A década de 80 marcou um
período de intensa agitação no
ambiente corporativo americano.
Estimativas indicam que entre 1976
e 1994 ocorreram cerca de 45 mil
transações de troca de controle no
mercado incluindo fusões, ofertas
públicas, ‘desinvestimentos’ e leve-
raged buyouts (LBOs2), envolven-
do US$ 3,3 trilhões. Cerca de 30%
do total das empresas do setor
manufatureiro americano foram
vendidas entre 1976-87 e 143
(28%) companhias da Fortune 500
do ano de 1980 teriam controla-
dores diferentes em 19893. O pe-
ríodo ficou conhecido como a era
dos takeovers.

Fatores de natureza diversa
convergiram para explicar tama-
nha movimentação de ativos físi-
cos e financeiros. Como pano de
fundo, os grandes conglomerados
erguidos nos anos 60-70 mostra-
vam sinais de cansaço. Uma enor-
me quantidade de recursos gera-
da em negócios maduros e prote-
gidos vinha sendo desperdiçada
em aventuras estranhas às suas
atividades core destruindo valor. O
novo ambiente competitivo marca-
do pela desregulamentação, mai-
or exposição ao mercado externo
e alterações importantes nos pa-

drões de custos e demandas das
empresas exigia mudanças na es-
trutura de capital, nas técnicas de
gestão e no modelo de organiza-
ção matricial dos grandes grupos.
Como sinais da nova realidade
competitiva, podemos enumerar: i)
a chegada de alterações nas leis
anti-trusts permitindo relaxar restri-
ções de fusões e aquisições; ii) o
processo de redução de barreiras
à entrada e maior exposição à
competição vivida por diversas in-
dústrias, como petróleo e gás,
transportes, broadcasting, e prin-
cipalmente, serviços financeiros,
promovendo maior mobilidade de
capitais; iii) a própria tecnologia de
aquisições se desenvolvendo rapi-
damente com uma oferta crescen-
te de especialistas financeiros e ju-
rídicos e, principalmente, através
do surgimento de produtos finan-
ceiros adequados, com destaque
para os títulos de dívidas mais ar-
riscados, pagando taxas maiores,
conhecidos como ‘junk bonds’4.

Se as razões para o apare-
cimento da atividade de takeovers
são bem mais conhecidas e facil-
mente delineadas, suas conseqü-
ências passam ao largo do con-
senso. Desde o início, a controvér-
sia marcou o debate sobre os efei-
tos do movimento dos takeovers
sobre o desempenho corporativo
e sobre a produção de riqueza e
bem-estar social.

São diversos os argumentos
– não exclusivos entre si - dos críti-
cos à eficácia do movimento de tro-
ca de controle corporativo no mer-
cado:

i) Não produziu riqueza econômi-
ca nem bem-estar social algum.
Os altos prêmios pagos nas
aquisições teriam gerado ga-
nhos para acionistas vendedo-
res sem produzir valor algum
para os compradores; ou ainda,
tratou-se de mera transferência
de recursos do trabalho (rees-
truturação, downsizing, venda

(2) Estratégia de aquisição de empresas através de alta alavancagem, muitas vezes utilizando os ativos da empresa adquirida como colateral para estes empréstimos.

(3) Dados extraídos de Jensen (2000).

(4) Muitos associam os junk bonds como o principal combustível do movimento de takeover. A denominação junk é um tanto depreciativa. Na verdade, trata-se de um
título de baixo rating, sem grau de investimento. Seu criador, Michael Milken, costumava descrevê-lo como um empréstimo securitizado, podendo ser visto também
como uma preferred stock com dividendo fixo. Em 1988, o mercado de junk bonds chegava à casa de U$ 200 bilhões. Entretanto, apenas 22% deste total foram
usados para aquisições e apenas 3% em ofertas hostis. 77% dos junk bonds emitidos entre 1980-86 foram empregados em programas de investimentos internos
principalmente em indústrias de rápido crescimento como televisão a cabo, telecom, saúde, e construção civil (cfr. Scott 2000).



dos acionistas e não dos executi-
vos: “As mãos contratadas são para
tocarem as operações, mas não
para tomarem decisões sobre a
propriedade... Suas (dos executi-
vos) equações pessoais são sim-
plesmente muito diferentes daque-
las dos donos. Se eles puderem fi-
car com as chaves da loja, geral-
mente ficarão com elas”. E acaba
concluindo que “meu coração per-
tence aos acionistas; eu fico com
eles, embora gostaria de descobrir
alternativas para atacar os proble-
mas que mencionei”.

Com o benefício da passa-
gem do tempo e o respaldo de inú-
meras evidências empíricas, sus-
tentar hoje uma leitura negativa
dos takeovers exige algum esforço
retórico ou condições de contor-
no muito especiais7. Jensen (2000)
estima que o movimento gerou ri-
queza líquida para os acionistas
das companhias em cerca de US$
900 bilhões, e que este retorno não
veio a expensas dos demais stake-
holders. O mercado de capitais te-
ria ajudado a promover o ajuste
necessário na capacidade de pro-
dução das empresas eliminando o
excesso de oferta na indústria ame-
ricana. A evidência de criação de
valor e maior eficiência microeco-
nômica refletem-se nos dados
agregados que apontam uma me-
lhoria significativa na riqueza e no
crescimento da produtividade de
indústria americana durante os
anos 808. Os junk bonds permiti-
ram o acesso de novos entrantes
no mercado de M&A9, aumentan-
do a competição e o raio de atua-
ção deste segmento, que chegou
a atingir as grandes companhias,
fazendo com que também estas
passassem a se submeter ao escru-
tínio e à disciplina do mercado.

tes sobre ‘takeover e controle cor-
porativo’ promovidos pela Colum-
bia Law School em 1985, Buffett ma-
nifestava sua inquietação: “Este as-
sunto tem me intrigado há muito
tempo. E quanto mais tento decifrá-
lo e observá-lo, menos satisfatórias
se mostram todas as respostas usu-
ais”6. Na ocasião, Buffett mostra-
va-se preocupado com a seleção
adversa que o excesso de liquidez
disponível no mercado de aquisi-
ções estaria promovendo. Daí que
tenha oscilado entre duas visões de
mundo: no chapéu de CEO, admi-
te que o mercado é imperfeito e que
mesmo companhias bem adminis-
tradas podem ser negociadas du-
rante algum tempo abaixo de seu
valor justo, gerando oportunidade
de arbitragem para compradores
“megalomaníacos”, empurrados
por alavancagem abundante e
eventualmente desprovidos de cre-
denciais administrativas ou referên-
cias éticas. Neste caso, Buffett insi-
nua a necessidade de alguma re-
gulamentação para evitar abusos.
Apesar de passados vinte anos, os
argumentos permanecem atuais e
têm constado do catálogo de defe-
sas que alguns executivos costu-
mam apresentar para convencer
seus acionistas a rejeitar ofertas de
terceiros.

De outro lado, como investi-
dor, Buffett não abre mão do direi-
to de ter a última palavra sobre a
decisão de vender ou não seus
negócios. Lembrando sua primei-
ra experiência no mercado de ca-
pitais, ainda aos 11 anos, ao com-
prar suas três primeiras ações da
Cities Service, Buffett sentiu que “se
alguém quisesse comprar aquela
companhia, deveria vir a mim”.
Desde então, entendeu que a de-
cisão de venda deve ser exclusiva

(5) Uma descrição bastante depreciativa do ambiente de negócios da mais conhecida empresa de buyout, a KKR, encontra-se em Barbarians at the Gate, best-seler de
Bryan Burrough, jornalista do Wall Street Journal que trata da transação de aquisição da RJR-Nabisco. Para além de uma leitura sensacionalista das condutas de alguns
dos protagonistas envolvidos, Joseph Grundfest, ex-presidente da SEC, observou que o episódio expõe a completa ausência de controles internos dos conselheiros
da RJR-Nabisco, os verdadeiros “barbarians inside the gate“. Em Merchants of Debts: KKR and the Mortgaging of American Business (1992), George Anders descreve
com detalhes o modus operandi da mais famosa empresa de buyout ilustrando diversos casos de investimentos. Em outro trabalho interessante, The New Financial
Capitalists – KKR and the Creation of Corporate Value, Baker e Smith (1998) dissecam o fenômeno da KKR através de uma cuidadosa uma análise econômica.
Enfatizam a contribuição histórica da KKR pelas suas inovações financeiras e pela criação de um novo modelo de negócios e procuram ainda resgatar a própria
imagem da companhia, descrevendo a importância interna de valores como lealdade, colaboração e respeito no ambiente de trabalho.

(6) As conferências foram recolhidas em livro publicado em 1988, sob o título Knight, Raiders & Targets: The Impact of the Hostile Takeover (Coffee, Lowenstein, Rose-
Ackerman, ed.).

(7) Por exemplo, Haan e Riyanto (2005) imaginam a hipótese de que determinado projeto de investimento pode trazer benefícios privados para os executivos ao mesmo
tempo em que gera alto retorno para os acionistas. Neste caso particular, a ameaça de takeover pode desestimular o esforço da administração em levar a diante o
projeto e, por conseqüência, privar os acionistas de um investimento rentável.

(8) O crescimento da produtividade total dos fatores da indústria de manufaturas americana saltou de 1,4% no período de 1950-1981 para 3,3% entre 1981-1990.

(9) Sigla em inglês para a expressão ‘mergers and acquisitions’, fusões e aquisições.

de ativos) para o capital finan-
ceiro/especulativo (acionistas
vendedores, empresas de LBOs);

ii) o movimento gerou um ambien-
te desfavorável para as compa-
nhias forçando os executivos a
adotar uma postura defensiva e
míope, visando exclusivamente
resultados de curto prazo, por
exemplo, através da redução de
despesas em P&D, prejudicial aos
interesses de longo prazo das
empresas;

iii)  viabilizou-se apenas através de
preços de aquisição demasiada-
mente elevados, motivados por
executivos arrogantes/auto-con-
fiantes (hubris hypothesis), ala-
vancados por excesso de dispo-
nibilidade de dívida, sem com-
promisso com a criação de va-
lor nas aquisições;

iv) motivou-se basicamente por
ganhos fiscais que os compra-
dores poderiam explorar, sem
produzir nenhum valor econômi-
co real;

v) foi permitido pela assimetria de
informação e imperfeição do
mercado de capitais que costu-
ma sub-avaliar o valor justo das
empresas, ensejando oportuni-
dades de arbitragem (Stein
1988).

A discussão ganhou contor-
nos ainda mais ácidos na impren-
sa americana, que interpretou o
movimento tão somente como um
grande jogo de rouba-monte a ser-
viço dos interesses de financistas
ambiciosos, em detrimento do sa-
crifício do trabalho5.

A questão é tão complexa
que nem mesmo Warren Buffett es-
capou ileso. Numa série de deba-



Jensen (2000) também não encon-
trou nenhuma evidência de que os
gastos em P&D teriam sido sacrifi-
cados durante o período. Ao con-
trário, observa que no agregado
na indústria esta rubrica cresceu
à taxa anual de 5,8% entre 1975-
1990.

Diversos estudos mostram
que empresas que tentam se pro-
teger da ameaça de um takeover
adotando dispositivos contra tro-
ca de controle – seja através das
regras dos Estados onde são incor-
poradas ou pela previsão direta de
seus estatutos sociais –, acabaram
apresentando uma deterioração
em inúmeros indicadores de per-
formance, como por exemplo, me-
nor crescimento de receita e de lu-
cros (Gompers, Ishii e
Metrick 2003), redu-
ção da produtividade
total dos fatores e do
retorno sobre o capital
(Bertrand and Mullai-
nathan 2003), queda
no ritmo de inovações
corporativas (Atanas-
sov, 2005), menor aten-
ção ao desempenho
de longo prazo com re-
dução no nível de gas-
tos com P&D (Mahoney
at alli 1997). Ao “des-
frutar de uma vida mais tranqüi-
la”, executivos tendem a investir
para ‘construir impérios’ ao invés
de buscar maximizar valor para
seus acionistas (Santaló 2004), ten-
dem a investir mais em aquisições
(Gompers et alli 2001), além de ex-
perimentar incrementos em seus
pacotes de remuneração (Bo-
rokhovich at alli 1997). Por outro
lado, a presença de ameaça de
takeovers ajuda a disciplinar o uso
do fluxo de caixa livre em empre-
sas rentáveis, sem induzir uma dis-
tribuição excessiva de recursos que
poderia colocar em risco de liqui-
dação as empresas pouco rentá-
veis (Oprea 2005). A existência do
mercado de controle corporativo
facilita a demissão de executivos

À luz da intensa experiência
americana e de inúmeros resulta-
dos empíricos restam poucas dú-
vidas de que a atividade de takeo-
ver é um ativo bem-vindo no nosso
mercado de capitais. Endossa a
primazia do preço da ação, impõe
uma vigilância constante sobre o
management, sinaliza oportunida-
des de arbitragem, sugerindo mai-
or eficiência na alocação de capi-
tal.

O argumento de que o take-
over envolve uma iniciativa ‘trucu-
lenta’, ‘injusta’ ou mesmo ‘hostil’ -
do latim hostilis, do inimigo – é uma
hipérbole para a iniciativa apenas
não-solicitada, não previamente
avisada, e não resiste à contra-pro-

va de uma análise mais
cuidadosa. A ameaça
real imposta pela ativi-
dade de takeover recai
sobre a ineficiência da
administração, a aco-
modação dos executivos
que, quando encastela-
dos, podem se transfor-
mar nos verdadeiros ini-
migos dos acionistas.

Se a vitalidade de
um mercado de capitais
depende fundamental-

mente da importância e do interes-
se pelo preço da ação, fica claro
compreender porque um mercado
que acolhe a possibilidade de tro-
ca de controle através de uma ope-
ração pública costuma vir associ-
ado a padrões mais altos de valor
e liquidez nas ações.

A oferta da Sadia pelo con-
trole da Perdigão, mesmo não ten-
do sido bem sucedida, pode indi-
car um sintoma precoce de evolu-
ção do mercado de capitais brasi-
leiro. Com a adesão de várias em-
presas ao Novo Mercado, pode-
se imaginar que a situação de con-
trole disperso venha a se tornar
mais freqüente com o passar do
tempo, como já acontece nos ca-
sos de companhias como Lojas

que não estão atuando em defesa
dos melhores interesses dos acio-
nistas (Shleifer e Vishny 1988, Zhao
2002), ajuda a disciplinar as em-
presas de baixo desempenho, tan-
to no mercado americano (Mikkel-
son e Parth 1997), quanto inglês
(Dickerson at alli 1998).

Em fim, cabe verificar o jul-
gamento do mercado. E aqui fica
claro que o mercado de capitais
captura este desempenho opera-
cional inferior, punindo as compa-
nhias que optam por isolar-se des-
te mecanismo de controle externo.
Assim, as evidências sugerem uma
relação direta e inversa entre o pre-
ço da ação e a presença de provi-
sões. Vejamos: Caton e Goth
(2003) encontram retornos supe-

Dynamo Cougar x IBX x Ibovespa
Desempenho em R$ até setembro de 2006

Dynamo IBX Ibovespa
Período Cougar médio médio

60  meses

36  meses

24  meses

12  meses

3  meses

Valor da cota em 29/09/2006 = R$  125,0101565

485,64% 346,49% 244,00%

164,40% 166,91% 125,74%

64,35% 76,20% 56,45%

26,20% 19,53% 16,31%

6,16% 0,08% -0,58%

(10) A expressão poison pills acabou se confundindo com seu ‘genérico’, sendo atribuída a qualquer provisão anti-takeover. Para ser mais preciso, poison pills são um
tipo de provisão, quando se concede direitos especiais aos acionistas em caso de ocorrência de determinados eventos, entre os quais, um eventual takeover. O tema
dos poison pills é diverso e interessante, merecendo um tratamento exclusivo numa próxima Carta.

(11) Stagerred ou classified boards é um dispositivo anti-takeover bastante comum nos Estados Unidos. Ocorre quando os conselheiros de administração são eleitos em
momentos distintos, com mandatos que se sobrepõem. Na prática, significa dizer que os novos acionistas só obterão a maioria do conselho após dois ou três
mandatos.

riores no grupo de empresas ana-
lisadas com menor número de poi-
son pills10. Gompers, Ishii e Metri-
ck (2003) mostram que uma estra-
tégia de investimento que tivesse
comprado ações de companhias
com um menor número de defesas
contra takeovers e tivesse vendido
uma carteira com mais defesas te-
ria obtido um retorno superior de
8,5% ªª durante a década de 90.
Chi e Lee (2005) detectam uma re-
lação inversa entre a quantidade
de provisões (índice de governan-
ça) e o valor da firma, principal-
mente nas empresas onde o fluxo
de caixa livre é maior. Bebchuk e
Cohen (2005) encontram a mes-
ma relação inversa entre stagerred
bords11 e valor da firma.



DYNAMO ADMINISTRAÇÃO
DE RECURSOS LTDA.

Se você quiser conhecer um pouco
mais da Dynamo, visite nosso site:

www.dynamo.com.br Av. Ataulfo de Paiva, 1351 / 7º andar – Leblon – 22440-031
Rio  – RJ – Tel.: (021) 2512-9394 – Fax: (021) 2512-5720

Para comparar a performance da Dynamo e de diversos índices, em períodos específicos, visite nosso site: www.dynamo.com.br

(*)  O Fundo Dynamo Cougar é auditado pela Price Waterhouse and Coopers e sua rentabilidade é apresentada líquida das taxas de performance e
administração, ficando sujeita apenas a ajuste de taxa de performance, se houver.  (**)  Índice que inclui 100 companhias, mas nenhuma

instituição financeira ou empresa estatal (***)  Ibovespa Médio  (não o fechamento).

Dynamo Cougar x Ibovespa x FGV-100
(Percentual de Rentabilidade em US$ comercial)

Renner, Embraer, Eternit, Lupatech,
Odontoprev, entre outras. A pró-
pria valorização das ações na re-
cente onda de IPO’s pode favore-
cer esta tendência, na medida em
que os controladores consideram
a possibilidade de vendar suas
ações no mercado.

O episódio da Telemar, mes-
mo não tendo sido concluído
como proposto pelos controlado-
res, também aponta nesta direção.
Neste momento, especula-se que

outros controladores estudam ca-
minhos alternativos ao que se ten-
tou na Telemar, que talvez permi-
tissem o sucesso da migração de
todos os acionistas para uma mes-
ma classe de ações com diluição
do controle.

A situação de controle dis-
perso no mercado desencadeia
uma série de desdobramentos aus-
piciosos: as empresas passam a
residir sob a vigilância diligente do
mercado, sobem os níveis de exi-

gência sobre o desempenho dos
negócios, abre-se espaço para a
iniciativa empresarial genuína, au-
menta o conteúdo informativo do
sistema de preços, faculta-se aos
acionistas o exercício democrático
de um direito essencial. Ou seja,
sobrevém um certo aroma de ca-
pitalismo aggiornato. Resultado fi-
nal: ganham todos os agentes e a
economia como um todo.

Rio de Janeiro, 22 de janeiro de 2007.

 DYNAMO COUGAR* FGV-100** IBOVESPA***

Período
No No Desde No No Desde No No Desde

Trimestre Ano 01/09/93 Trimestre Ano 01/09/93 Trimestre Ano 01/09/93

1993 - 38,78 38,78 - 9,07 9,07 - 11,12 11,12

1994 - 245,55 379,54 - 165,25 189,30 - 58,59 76,22

1995 - -3,62 362,20 - -35,06 87,87 - -13,48 52,47

1996 - 53,56 609,75 - 6,62 100,30 - 53,19 133,57

1997 - -6,20 565,50 - -4,10 92,00 - 34,40 213,80

1998 - -19,14 438,13 - -31,49 31,54 - -38,4 93,27

1999 - 104,64 1.001,24 - 116,46 184,73 - 69,49 227,58

2000 - 3,02 1.034,53 - -2,63 177,23 - -18,08 168,33

2001 - -6,36 962,40 - -8,84 152,71 - -23,98 103,99

1º Trim/02 13,05 13,05 1.101,05 3,89 3,89 162,55 -2,76 -2,76 98,35

2º Trim/02 -19,15 -8,60 871,04 -22,45 -19,43 103,60 -31,62 -33,51 35,63

3º Trim/02 -22,31 -28,99 654,37 -31,78 -45,04 38,90 -44,17 -62,88 -24,28

4º Trim/02 29,76 -7,86 878,90 38,00 -24,15 91,67 45,43 -46,01 10,12

1º Trim/03 4,47 4,47 922,65 4,63 4,63 100,55 5,39 5,39 16,06

2º Trim/03 27,29 32,98 1.201,73 38,16 44,55 177,07 34,33 41,58 55,91

3º Trim/03 19,37 58,73 1.453,83 24,72 80,29 245,56 22,34 73,20 90,74

4º Trim/03 22,18 93,94 1.798,51 35,98 145,16 369,91 39,17 141,04 165,44

1º Trim/04 4,67 4,67 1.887,16 2,35 2,35 380,16 -1,40 -1,40 161,72

2º Trim/04 -4,89 -0,45 1.790,04 -8,66 -6,51 339,30 -11,31 -12,56 132,11

3º Trim/04 35,12 34,52 2.453,91 23,73 15,67 443,56 21,13 5,92 181,16

4º Trim/04 22,17 64,35 3.020,19 25,32 44,96 581,16 21,00 28,16 240,19

1º Trim/05 -1,69 -1,69 2.967,41 -1,66 -1,66 569,87 1,06 1,06 243,80

2º Trim/05 5,41 3,62 3.133,23 2,98 1,27 589,80 7,51 8,65 269,60

3º Trim/05 32,32 37,12 4.178,29 25,21 26,80 763,71 31,63 43,01 386,50

4º Trim/05 2,97 41,19 4.305,49 3,13 30,77 790,73 0,75 44,09 390,17

1º Trim/06 23,32 23,32 5.332,90 18,89 18,89 958,98 22,51 22,51 500,48

2º Trim/06 -3,88 18,54 5.122,20 -4,58 13,44 910,48 -2,68 19,23 484,40

3º Trim/06 5,68 25,27 5.418,57 2,64 16,44 937,17 -1,03 17,99 478,36

Patrimônio médio do Fundo Dynamo Cougar nos últimos 36 meses:  R$  484.762.285,28


