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Uma das novidades no mer-
cado brasileiro é a criagdo de
corporagdes, ou seja, compa-
nhias cujo controle ¢ compar-
tilhado entre diversos acio-
nistas e onde nenhum acionis-
ta ou grupo de acionistas
possui, isoladamente, partici-
pagdo majoritaria.

Na verdade, isso é novida-
de apenas no Brasil. Nos Es-
tados Unidos, esse formato é
o padrdo e ndo causa qualquer
estranheza.

No Brasil, temos um longo
histérico de companhias fami-
liares, estamos acostumados

com a figura do “presidente”, o -

todo poderoso que decide sozi-
nho os rumos da organizagao e
cujo lugar sera ocupado um dia
pelo seu filho.

E um modelo que tem os
seus problemas, mas vale
lembrar que tem os seus mé-
ritos também. Podemos lem-
brar, por exemplo, que ter
uma pessoa no comando ace-
lera o processo de decisdo, a
estratégia ganha uma pers-
pectiva de mais longo prazo e
torna-se mais constante, a
cultura tende a ser mais forte
e facilmente implantada.
Além disso, o presidente cos-
tuma ser o fundador da em-
presa, contando com um in-
crivel conhecimento do negé-
cio e da propria companbhia.

Justamente por ter essas van-
tagens, o Google criou uma es-
trutura com caracteristicas se-
melhantes antes de realizar sua
abertura de capital. A preocu-
pacdo do Google era justamen-
te que, com a abertura de capi-
tal, os investidores puramente
financeiros voltassem a aten-
¢do apenas para os resultados
.de_curto prazo (afinal, eles
sempre podem vender suas
agdes ap6s um bom resultado
no curto prazo e realizar o lu-
cro) do que com a visdo estra-

tégica de longo prazo de seus
fundadores, criando assim uma
classe de a¢des com direitos es-
peciais de voto que ndo foram
colocadas a mercado.

Por outro lado, as desvan-
tagens sdo ainda mais claras.
Em primeiro lugar, esses “do-
nos” podem deliberadamente
prejudicar seus acionistas mi-
noritarios em proveito pro-
prio. Além disso, caso os re-
sultados da companhia come-
cem a decair, o poder de
intervir dos outros acionistas
¢ muito limitado. Finalmente,
existe a questdo da sucessdo e
continuidade da companhia,
uma vez que 0s Seus sucesso-
res podem ndo ser tao talen-
tosos quanto o fundador ou
até mesmo comecar uma dis-
puta de poder entre eles, com
prejuizo para todos os acio-
nistas.

Dessa forma, é uma questio
quase pragmatica que as com-
panhias mudem para o mode-
lo de corporagdo. Em primei-
ro lugar, porque muitas vezes
a companhia torna-se muito
grande para que uma familia
consiga manter uma parcela
significativa do seu controle,
necessitando de aportes exter-
nos e sendo obrigada a com-
partilhar o controle.

Em segundo lugar, a pro-
pria questdo de sustentabili-
dade do negocio pode forgar
as companhias a evitarem a
gestdo familiar para evitar
disputas sucessorias ou a sim-
ples falta de um sucessor qua-
lificado.

Finalmente, existiam com-
panhias que possuiam essa
estrutura de controlador/mi-
noritario simplesmente por-
que era o padrao do mercado
local, mesmo sem uma razao

de ser. Afinal, essas compa-
nhias eram controladas por
investidores sem uma relagdo
especial com o mercado em

que atuam. Por exemplo, um
banco internacional pode ter
razdo em querer o controle de
um banco local dentro de sua
estratégia de longo prazo, as-
sim como uma companhia de
varejo pode querer controlar
uma confecgdo pelos mesmos
motivos, mas um fundo de
pensdo ndo tem qualquer ra-
zdo de longo prazo para que-
rer ser controlador de uma
companhia, exceto o lucro
que pode vir desta.
Justamente por isso, temos
visto muitas operagdes de dis-
persdo do controle. Desde que
a Lojas Renner mostrou que o
mercado brasileiro estava
pronto para esse formato e in-
clusive disposto a pagar mais
pela maior seguranga e gover-
nanga corporativa, algumas
companhias que estdo no ter-
ceiro caso passaram a querer
se adaptar, até para ter os seus
ativos valorizados em fungdo
da maior governanga.
Recentemente, tivemos o
caso da Perdigiao e agora te-
mos proposta semelhante da
Telemar na mesa para analise.
E o mercado brasileiro evo-
luindo (rapidamente) para um
novo padrido de governanga.
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