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Capitalismo colectivista

O tema da governagio das

sociedades tem sido alvo de
um interesse crescente, e merecido,
quer na literatura quer na regula-
Ao dos mercados de capitais. O re-
gulador portugués emite inclusiva-
mente, desde 1999, “Recomenda-
goes sobre o governo das Socieda-
des cotadas”, estando a tiltima ver-
sdo das quais, de 20035, disponivel
em http:/fwww.cmvm. pt/NR/exe-
res/D6ESEF3B-7D3E-4C08-
AODC-FESBDO1B05A9.htm. Nas
escolas de gestdo o interesse tem
sido, naturalmente, também gran-
de e crescente, como se comprova
singelamente pelo facto de a fértil
literatura sobre o tema emanar es-
sencialmente do trabalho dos in-
vestigadores nelas sediados, com
uma contribui¢ao nao negligencia-
vel dos gabinetes de estudos de au-
toridades dos mercados de capitais
e de bancos centrais. Tratando-se
de um interesse relativamente
novo, é sem surpresa que verifica-
mos que os manuais de referéncia
de Finangas ¢ Gestdo continuam
generalizadamente a presumir que
omodelo de governagio das socie-
dades é a sociedade aberta de ca-
pital bastante disperso, gerida por
uma administragio profissional, o
modelo que se costuma designar
“Berle-Means corporation”, em
atengdo aos americanos Adolph
Berle e Gardiner Means, autores
do seminal “ The Modern Corpo-
ration and Privare Property”, pu-
blicado em 1932 e influente desde
entio. Berle era jurista, e Means
um economista da escola institu-
cionalista, que muitos encaram
como a precursora da escola do
“behavioral finance”, que tio in-
teressantes resultados tem produ-
zido. Em trabalho posterior (“ The
Corporate Revolution in Ameri-
ca”,de 1962), Means descreveu da
seguinte forma o modelo a que deu
nome:

“ We now have single corpora-
te enterprises employing hundredss
of thousands of workers, having
hundreds of thousands of
stockholders, using billions of
dollars’ worth of the instruments
of production, serving millions of
customers, and controlled by a sin-
gle management group. These are
great collectives of enterprise, and
a system composed of thern might
well be called “collective caprra-
fism?

E este “capitalismo colectivista”
que os melhores manuais universi-
tdrios, os produzidos por académi-
cos sediados em escolas norte-ame-

ricanas (ainda que muito frequen-
temente oriundos de outras partes
do planeta) assumem como forma
de governagio. Sem surpresa, os es-
tudantes aceitam com facilidade e
alegria que este modelo de gover-
nagio ¢ o melhor, e que a sua su-
perioridade € universal. Também
sem surpresa, verifica-se que a
maior parte das recomendagocs,
sejam do regulador, sejam de co-
mentadores, vai no sentido da re-
producio desse modelo, que mui-
tos economistas de indiscutivel mé-
rito tomam como destino neviti-
vel do sistema capitalista, se a este
for permitido seguir o seu livre cur-
S0,
Ora, na Europa Continental em
geral, e em Portugal em particular,
ndo aconteceu assim. Os paises do
Sudoeste europeu constituem, sal-
vo melhor opinido, um conjunto
homogéneo no que 4 evolugio ca-
pitalista diz respeito. No século
XIX, estes paises eram todos pai-
ses de camponeses, artesdos, ama-
nuenses e pequenos rendeiros, nos
quais a actividade industrial em lar-
ga escala era incomum, ao contra-
rio do que sucedeu em Inglaterra,
ber¢co da Revolugdo Industrial.
Deste diferente ponto de partida
resultou, naturalmente (e tal como
na Asia e na América Latina, alids),
um padrio distinto de governacio
societdria relativamente aos Esta-
dos Unidos e a Gra-Bretanha,com
menor acumulagio de capital, em-
presas menores e 0 controle fami-
liar a ser a norma.

Ficamos assim perante uma si-
tuagao algo paradoxal. O capita-
lismo colectivista anglo-americano
ndo é o padrao modal de governa-
¢do socletdria, mas é-0 nos paises
com mercados de capitais mais
desenvolvidos e universidades mais
influentes. Assim sendo, regulado-
res e comentadores tendem a dis-
sertar no sentido da optimalidade
do modelo anglo-americano um

pouco por todo o lado e, pelo me-
nos implicitamente, a olhar de sos-
laio para o padrdo de controle fa-
miliar, ansiando (e legislando) pelo
seu enfraquecimento e progressiva
substituigio por uma governagio
de tipo mais anglo-saxonico.

Ha, certamente, boas razoes
para duvidar da optimalidade da
gestao familiar de empresas com
significativa dimensao e capital
aberto. Por um lado, uma familia
maioritaria numa sociedade aber-
ta pode levar a tratamentos iniquos
dos accionistas minoritirios, na se-
quéncia dos conflitos de interesses
entre um accionista maioritdrio e
detentor do controle e minoritdrios
afastados da gestao. Por outro
lado, familias maioritdrias em em-
presas tém urna tendéncia natural
para reter o controle dos seus ne-
gdcios, recorrem para tal frequen-
temente a mecanismos mitigado-
res do poder dos accionistas (esta-
tutos blindados, ac¢des com dife-
rentes direitos de voto, pirimides
de empresas) e tendem, por isso, a
limitar o crescimento das suas em-
presas. No entanto, pelo menos o
recente caso do Millennium BCP
entre nds parece caber como uma
luva nestas descrigbes se substituir-
mos “familia” por “administra-
¢io”, 0 que sugere que estes pro-
blemas sio reais, mas nio exclusi-
vos do controle familiar. Fm con-
traponto a estes problemas, as van-
tagens de uma maior orientagio
para o longo prazo, ja que o hori-
zonte relevante para uma familia é
plurigeracional, sdo dificilmente
contestiveis.

Para esclarecer situagdes pouco
claras, as transmissoes televisivas
de emocionantes jogos de futebol
oferecem repeti¢bes em cimara
lenta, e a literatura financeira estu-
dos empiricos. Os italianos Baron-
tini e Caprio estudaram 675 gran-
des empresas na Continen-
tal (* The Effect of Family Controf
on Firm Value and Perforrnance:
evidence from Continental Euro-
pe”, EGCIWP#88/2005, disponi-
vel em www.ecgi.org/wp) e ndo en-
contraram evidéncia de que as em-
presas familiares tenham pior de-
sempenho, quer em termos de cria-
¢do de valor quer de parimetros
operacionais. Pelo menos até uma
proxima pesquisa, na Liga Conti-
nental Europeia o resultado é Con-
trole Familiar, 1 — Capitalismo Co-
lectivista, 0.
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