ID: 14904679
Data: 19-09-2006

Jornal de Negé6cios

Tiragem: 17005

Pais: Portugal

Ambito: Economia, Negdciol
Perid.: Diaria

Pagina: 35

Cores: Preto e Branco
Area: 20,77X31,73 cm2
Corte: 1 de 1

N e
l Memorandum

Tudo em familia

E usual associar-se a designagiio “empresa

familiar™ a pequenos negécios, com capital
fechado, geridos por uma familia € que interessam
apenas aos respectivos membros. Sendo usual, ndo
faz grande sentido, nem ¢ essa a nogdo internacio-
nalmente consagrada de “empresa familiar™. A Fa-
mily Business Network (www.fbn-i.org) define o
perfil dos seus membros como, entre outros crité-
rios de natureza qualitativa, tendo a maioria do
controle nas mios de uma familia, com membros
da familia de, pelo menos, geracio seguinte  dos
fundadores. A Henokiens (www.henokiens.com)
estabelece como requisitos de associagio a presen-
¢a de um membro da familia o Conselho de Ad-
ministragdo e a detencdo de pelo menos 50% do
capital por parte da familia. Nenhuma destas no-
¢bes tem requisitos de pequena dimensio, antes
pelo contririo; e muito menos € incompativel com
o estatuto de sociedade aberta.

Nio sé asempresas familiares n3o s3o necessa-
riamente de pequena dimens3o, como represen-
tam, como documentado no muito citado, e in-

" fluente, artigo de 1999 de La Porta, Lopez de Sila-
nes, Shleifer e Vishny no_Journal of Finance (” Cor-
porate Ownership Around the World”) cerca de
metade das empresas mundiais. Mesmo nos Esta-
dos Unidos, paradigma do modelo de capital dis-

 perso, as estimativas disponiveis apontam para que
1/3 das empresas cotadas americanas sejam “fami-
liares”. Na Furopa Continental, podemos arriscar
com seguranga que as empresas familiares sdo o
modelo de organizagio predominante no merca-
do de capitais.

E assim evidente a inexisténcia de qualquer in-
compatibilidade entre empresas famniliares e o mer-
cado de capitais. F alids 1ogico que assim seja: mui-
to raramente uma empresa é constituida por ape-
loé subscrigiio ptiblica, nfio obstante exemplos na-
cionais como a TVI e algumas sociedades an6ni-
mas desportivas; pelo contrério, é necessariamen-
te frequente que os capitais-semente para a consti-
tuigio de empresas sejam encontrados nas fami-
lias, que em qualquer bom manual de economia
desempenham o papel do aforrador cujo capital
vai ser investido, precisamente, nas empresas. Pode
mesmo dizer-se que, mais do que “empresas fami-
liares”, devemos esperar encontrar,em qualquer la-
titude capitalisticamente organizada, a presenca de
“familias com empresas”.

A observagio empirica sugere, noentanto, que
na Europa Continental hi uma menor percenta-
gemde “empresas familiares™ entre as empresas co-
tadas do que nos Estados Unidos e no Reino Uni-
do. Ao contririo do que se poderia pensar, tal ndo
se deve a qualquer volta de avanco dos mercados
americano e inglés: a Bolsa de Amsterddo come-
gou em 1602, antes da de Londres (que arrancou
em 1698). A Bolsa de Lisboa, sob o impulso do
Marqués de Pombal, comegou em 1769, ¢ as pri-
meiras transacgdes nova-iorquinas datam apenas
de 1792. Tendo comegado mais tarde do que a de
Lisboa, a Bolsa de Nova lorque cresceu no entan-
0 muito mais depressa, e representa hoje mais de
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Em algumas economias,
as empresas familiares
desaparecem mais
frequentemente da bolsa
de valores do que noutras.
Tal deve-se a organizacoes
politicas diversas.
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50% da capitalizagio bolsista mundial. O sucesso
sem comparagio do mercado americano joga con-
tra a persisténcia de um grande niimero de empre-
sas familiares, pois crescimento saudéavel implica
capitalizagio e a consequente dispersio progressi-
va do capital, transformando empresas familiares
na sua génese em sociedades de capital (muito) dis-
perso, administradas por gestores profissionais, o
modelo de organizagio habitualmente designado
“Berle-Means company” na sequéncia do magis-
tral livro de 1932 de Adolf Berle e Gardiner Means
“ The Modem Corporation and Private Property”.

Nunssitios as empresas familiares desaparecem
mais frequentemente da bolsa do que noutros, por-
tanto. Tal deve-se, em boa medida, a organizacoes
politicas diversas. Os mercados de capitais das so-
ciais democracias europeias continentais desenvol-
veram-scem regimes genericamente caracteriziveis
como defensores da propriedade privada,com go-
VErnos com extensa intervengio na economia, én-
fase em aspectos redistributivos, e inclinacio para
defender os interesses dos empregados em detri-
mentos dos dos capitalistas quando estes entram
em conflito. Nestes regimes, ha menos interesse na
maximizagio nio restringida da riqueza dos accio-
nistas, e portanto menos investimento no desenvol-
vimento de mecanismos de protecgio destes (con-
selhos de administragdo independentes ¢ activos,
compensagio varidvel dos executivos, aquisighes
hostis, transmissio de informagio através de ana-
listas financeiros, etc.), e,em consequéncia, tendén-
cia para o desenvolvimento de uma forma organi-
zacional alternativa a sociedade aberta a la Berle-
-Means. Sem surpresa, este estado de coisas tende
a preservar a natureza familiar das empresas como
forma de organizagiio interessante para pequenos
accionistas. Na Europa Continental, tudo em fa-
milia no mercado de capitais nfo é, salvo melhor
opinido, defeito, mas sim feitio.
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