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RESUMO

A adocao de um modelo de gestao empresarial focada em resultados financeiros de curto prazo
tem impactos no emprego e nas relacdes de trabalho em corporagdes de capital aberto. O mantra
da maximizing shareholder value, difundido por profetas da governanga corporativa, estabelece
normas, critérios de avaliagdo e vocabulario proprio derivado das finangas. Os efeitos deletérios
para os trabalhadores incluem: contengdo salarial, inseguranga no emprego, postos de trabalho
terceirizados, remuneracao variavel, competicdo exacerbada entre funciondrios e adoecimento
por depressdao. Esse modelo de gestdo também prejudica a atuagdo dos sindicatos porque,
entre outras razoes, reforca demandas individuais em detrimento de lutas coletivas. O objetivo
deste artigo ¢ analisar a ado¢do de tal modelo no Brasil. Os casos da Vale e da Petrobras
(as corporagdes nacionais com maior valor de mercado) exemplificam como a maximizagao do
poder dos acionistas condicionou a estratégia corporativa na area trabalhista e sindical no pais.
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ABSTRACT

The adoption of a business management model focused on short-term financial results has
impacts on employment and labor relations in publicly listed companies. The mantra of
maximizing shareholder value, spread by the prophets of corporate governance, establishes
standards, evaluation criteria and its own vocabulary derived from finance. The deleterious
effects on workers include: wage restraint, job insecurity, outsourced jobs, variable pay,
exacerbated competition between employees and illness due to depression. This management
model also undermines the work of trade unions, among other reasons because it reinforces
individual demands to the detriment of collective struggles. The aim of this article is to
analyze the adoption of this model in Brazil. The cases of Vale and Petrobras (the national
corporations with the highest market value) exemplify how the maximization of shareholder
power has conditioned corporate strategy in the labor and union areas in the country.
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1. INTRODUCAO

No capitalismo contemporaneo, o termo “financeirizacdo” tem sido usado para
explicar o baixo crescimento e a instabilidade de economias nacionais num contexto de maior
endividamento (publico e privado), para analisar as estratégias de concorréncia adotadas
por corporagdes e para compreender mudangas comportamentais dos agentes econdmicos.
A prioridade para critérios financeiros na gestao estratégica de grandes empresas e seus impactos
sobre as relacdes de trabalho tém sido estudados em diversos paises. Embora tais estudos
tenham se concentrado em economias mais desenvolvidas, o fendmeno também € observado
em economias em desenvolvimento.

Na perspectiva da Economia Politica critica, a financeirizagcdo pode ser entendida
como consequéncia de um “novo padrio sistémico de riqueza” (BRAGA et al., 2017).
Também tem sido compreendida como resultado de um “regime de acumulagao financeirizado”
(CHESNALIS, 2002), que implica na exponencial valorizacdo de ativos financeiros. Nos estudos
que privilegiam o nivel macroestrutural, a financeirizagao ¢ caracterizada pelo aumento do peso
do setor financeiro na economia (e de sua influéncia na politica econdmica), pela proliferagao
de inovacdes nos mercados financeiros (por exemplo, a criacdo de ativos transacionaveis) e
pelo protagonismo de “investidores institucionais” (em especial, fundos de pensdo e fundos
de investimento). Esses fendmenos repercutem em indicadores macroecondmicos, tais
como o volume de empregos € o nivel médio dos saldrios. Embora essa abordagem seja
fundamental para compreender a dindmica mais geral da concorréncia capitalista, os efeitos
da financeiriza¢dao sobre os trabalhadores s6 podem ser plenamente apreendidos quando ¢
adicionada uma analise em nivel microecondmico nas estratégias de concorréncia das empresas
(SALAMA, 2018), com destaque para as mudanc¢as na gestdo do trabalho em empresas que
adotam as diretrizes da “governanga corporativa”.

A financeirizagdo de grandes empresas foi potencializada pela liberalizacdo dos
mercados financeiros e pelo acirramento da concorréncia internacional, nos anos 1980.
Os investidores institucionais nas principais pragas financeiras, em especial nos EUA e no
Reino Unido, alavancaram suas participagdes acionarias em conglomerados industriais e
fizeram uso de seus direitos como acionistas para reestruturar grande parte das corporagdes
de capital aberto, com o proposito de equacionar conflitos de interesse, reduzir riscos e elevar
seus ganhos. O sucesso da formula implementada estimulou que novas praticas de negocio e
gestao fossem adotadas mesmo entre grandes empresas que ndo negociavam agdes na bolsa
de valores, difundindo a adesdo a critérios de governanga corporativa, que implicaram em
normas padronizadas de contabilidade, no uso de indicadores de performance financeira e na
prioridade para o horizonte de curto prazo por meio de relatérios trimestrais (LAZONICK;
O’SULLIVAN, 2000; CARNEIRO, 2020).

Esse novo conjunto de praticas para a conducdo dos negdcios levou um numero
crescente de empresas (inicialmente, as norte-americanas) a se concentrar em competéncias
essenciais, enxugando as atividades produtivas para focar naquelas que se mostravam mais
rentaveis (LAZONICK, 2010). Reestruturagdes completas — incluindo fusdes e aquisi¢des,
terceirizagdo da producdo e compras alavancadas de a¢des (tomada de controle) — foram a
condi¢do para os gerentes manterem satisfeitos os investidores e analistas de negdcios.

Grande parte da alta geréncia das corporagdes conseguiu enriquecer notavelmente
com essas mudancas de gestdo e remuneracao, obtendo, inclusive, acréscimos de rendimentos,
ainda que a empresa ndo atravessasse um bom momento econdomico (SAUVIAT, 2005).
O enriquecimento expressivo de diretores (executivos) e de acionistas despertou reagoes,
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uma vez que foi possivel somente por causa da contengdo de gastos com salarios e da perda
de beneficios do quadro de funciondrios, além de ter gerado maior instabilidade no emprego e
na renda (DEDECCA, 2010).

Em estudo publicado pela Organizagdo Internacional do Trabalho (OIT), Favereau
(2016) afirma que para entender os impactos sobre as relagdes de trabalho ocasionados pela
financeirizagdo deve-se privilegiar o que ocorre nas “corporagdes nao financeiras de capital
aberto”, entendidas como locus central das transformagdes do capitalismo contemporaneo.
Nessas corporacdes, 0 mantra “maximizing shareholder value” — que pode ser traduzido como
“maximizacao do valor aciondrio” — aparece como premissa basica (VAN DER ZWAN, 2014),
e a eficiéncia da gestdo pode ser medida pela capacidade de maximizar os dividendos e manter
elevado o preco da acdo (FLIGSTEIN; SHIN, 2003). Esse enfoque confere centralidade
aos espacgos decisorios e pretende entender a correlacdo de forgas entre grupos de interesses
dentro da corporacdo: acionistas, alta geréncia (ou diretoria) e trabalhadores.

Em complemento, ¢ preciso ressaltar que as mudancas produzidas pela financeirizagdo na
organizag¢ao do trabalho e na estrutura de empregos e salarios em public companies (isto €, sociedades
andnimas com agdes negociadas em bolsa de valores), assim como seu impacto no enfraquecimento
da ac@o sindical, podem ser entendidos como comprovagdo de uma crescente desconexdo entre,
de um lado, o discurso de grandes empresas a respeito da importancia de aprimorar a qualificagdo
e aumentar a responsabilidade e o comprometimento de seus funcionérios e, de outro, as medidas
efetivas adotadas na gestio de pessoas, que frequentemente implicam em estresse fisico e emocional,
adoecimento, desamparo e inseguranca (THOMPSON, 2013).

Nota-se que a literatura internacional sobre a financeiriza¢do concentrou a atengdo em
economias capitalistas avancadas, nas quais predomina o novo modelo de gestdo empresarial.
Porém, o processo de financeirizacdo também se difundiu na América Latina, ainda que em
menor extensado, reproduzindo tendéncias semelhantes aquelas verificadas nos Estados Unidos,
no Reino Unido, na Franga e em outros paises desenvolvidos (SCHORR; WAINER, 2018;
TORIJA-ZANE; GOTTSCHALK, 2018; MARTINEZ; BORSARI, 2022).

Evidentemente, ¢ necessario estudar as especificidades desse processo em cada pais
e suas consequéncias em diferentes esferas econdmicas e sociais. Nesse sentido, a Comissao
Econdmica para América Latina e o Caribe (CEPAL) tem estimulado estudos que buscam
compreender as especificidades da “financeiriza¢do periférica” (ou “subordinada”) em paises
latino-americanos (ABELES; PEREZ; VALDECANTOS, 2018), tal como a prevaléncia de
trajetdrias instaveis de crescimento economico por causa do carater acentuadamente rentista do
regime de acumulagio. E provéavel que o discurso da governanga corporativa, ainda que restrito
a empresas de capital aberto, tenha contribuido para acentuar a exigéncia de moderacao salarial
e de flexibilizacdo das relagdes de trabalho em ambientes empresariais historicamente marcados
por baixos salarios, alta rotatividade no emprego e fragilidade do movimento sindical.

Diante da constatacdo de que a ado¢do do modelo de “gestdo financeirizada” teve
impactos significativos no emprego e nas relagdes de trabalho em empresas de capital aberto,
este artigo tem o objetivo de verificar se a adogdo de tal modelo no Brasil causou impactos
semelhantes aqueles descritos na literatura internacional. A discussdo tedrica prioriza as criticas
aos postulados da corporate governance e ao discurso que exalta o maximizing shareholder
value, ressaltando seus efeitos nefastos para os trabalhadores. A discussdo empirica destaca a
ocorréncia desse fendmeno no pais tomando como referéncia os casos da Vale e da Petrobras
(as corporagdes nacionais com maior valor de mercado), que exemplificam como a maximizagao
do poder dos acionistas condiciona a estratégia na area trabalhista e sindical.
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Além desta introdu¢do, o artigo contém mais trés se¢des. A primeira destaca criticas
feitas ao discurso da “governanca corporativa” e ao exacerbado poder atribuido aos acionistas.
A segunda mostra que a governanga corporativa se difundiu no Brasil e discute brevemente
esses dois casos emblematicos, confirmando que a “gestdo financeirizada” tem precarizado as
relacdes de trabalho e buscado reduzir o poder de negociagdo dos sindicatos. A ultima adiciona
algumas proposic¢des para estimular o debate académico.

2. A GOVERNANCA CORPORATIVA E A MAXIMIZACAO
DO PODER DOS ACIONISTAS

Nas décadas de 1950 e 1960, a teoria da firma preconizava que os “gerentes”
responsaveis por administrar as corporagdes, que detinham elevada autonomia, deveriam
perseguir o crescimento da empresa e o ganho de market share (GALBRAITH, 1968).
Divergindo desse entendimento, na década de 1970, difundiu-se a convic¢do de que o
comportamento das empresas de capital aberto ndo deveria escapar do controle dos proprietarios
(os “acionistas”) e que uma alocag¢do mais eficiente dos recursos seria obtida se houvesse maior
transparéncia (no mercado de capitais) da situacdo da empresa e da estratégia adotada. Surge,
entdo, a teoria da agéncia, a qual propde o estudo de conflitos de interesses inevitaveis no
ambito das corporagdes (JENSEN, 1993). A grande empresa deveria ser vista como um espago
de cooperacgdo entre “individuos maximizadores” (JENSEN; MECKLING, 1976) e o desafio
consistiria em encontrar arranjos de contratos 6timos com agentes que tém distintos interesses,
colocando a remuneragdo da geréncia no terreno da “eficiéncia”.

Na pratica, a administragdo da empresa de capital aberto deveria priorizar os interesses
dos acionistas em detrimento das outras partes interessadas, pois os acionistas confiaram
seu capital nas maos da diretoria (alta geréncia corporativa) para conduzirem seus negocios
(RAPPAPORT, 1986). Em artigo classico, Milton Friedman (2007 [1970]) j& argumentava
que a responsabilidade social da iniciativa privada é expandir seus lucros (e pagar impostos).
As escolas de negdcio, apoiando-se na teoria da agéncia e no modelo de governanga corporativa,
buscaram encontrar 6timos mecanismos de incentivos, que alinhassem os interesses entre
todas as partes, de modo a satisfazer o proposito maior dessas corporacdes: valorizar as agdes
€ remunerar os acionistas.

Na década de 1990, o paradigma da “maximiza¢do do valor acionario” tornou-se a
prioridade da estratégia de gestdo hegemonica (JUNG, 2015). Essa transformagdo levou as
diretorias executivas a perseguirem a valorizacdo das agdes com a intencdo de agradar os
conselhos de administracdo e receber bonifica¢do por resultados, o que refor¢ou mecanismos
de alinhamento de interesses como o stock option (opg¢ao de adquirir no futuro agdes da empresa
a um valor pré-definido) e outras praticas de remuneragdo variavel.

Para os defensores da teoria da agéncia e da governanga corporativa, também havia a
necessidade de reformulag@o do vocabulario a ser usado e disseminado no mundo empresarial
e nas decisdes de seus dirigentes. Para tal, a criagdo de métricas financeiras (como “valor
econdmico adicionado”, “valor de mercado adicionado” e “gerenciamento baseado no valor”)
foi efetivamente inovadora. Tais indicadores direcionaram a aten¢do dos executivos para
o preco da acdo da empresa e passavam o entendimento de que “criar valor” significava elevar

os precos das acdes (ERTUK et al., 2008).

Desde entdo, o compromisso de distribuigdo massiva dos lucros corporativos para os
acionistas e a exaltacdo dos salarios exorbitantes concedidos a altos executivos impulsionaram
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a financeirizagdo da corporagdo norte-americana (LAZONICK, 2010). As principais praticas
adotadas foram: (1) recompra de agdes, que eleva o preco do papel na bolsa de valores;
(2) distribuicao crescente de dividendos aos acionistas; e (3) planos de stock option para a alta
geréncia — remuneragdo varidvel baseada no valor das acdes da empresa. Para cumprir essa
agenda efetivamente, a estratégia mais importante dessas empresas deixou de se basear no
principio corporativo de “reter e reinvestir” os lucros, que foi substituido pelo lema “enxugar
e distribuir” (LAZONICK, 2015). “Enxugar” (gastos) se refere a busca incessante de reducao
de custos por meio i) da racionaliza¢ao da produc¢do (com foco na atividade-fim da empresa)
e ii) da externalizagdo das atividades (principalmente a terceirizagdo da producdo para paises
onde os salarios sao bem menores). “Distribuir”’ (dividendos) se refere a propiciar maiores
retornos para os “investidores”, ou seja, os acionistas.

Com o tempo, ficaram evidentes as contradi¢des da doutrina da maximizag¢ao do valor
aciondrio e seus efeitos prejudiciais para os demais stakeholders (STOUT, 2012). Ao privilegiar o
curto prazo em detrimento do longo prazo, prejudicou interesses de funcionarios (colaboradores)
de grandes empresas, reduziu a arrecadagdo de impostos (enfraquecendo a capacidade do governo
de promover o bem-estar social), esvaziou o significado da responsabilidade social corporativa e
ignorou os riscos de desastres ambientais. Ademais, em muitos casos, sacrificou o investimento
em desenvolvimento tecnoldgico e o crescimento dessas empresas, desestimulando parte dos
acionistas a manter vinculos durdveis com a corporagdo (CLARKE; FRIEDMAN, 2016).

2.1 Impactos no nivel de emprego e na estrutura de salarios

A adocao desse novo modelo de gestdo gerou consequéncias que nao se restringiram
aos indicadores de investimento e a estratégia de concorréncia. Efeitos concretos para os
funciondrios foram constatados: fechamento de postos de trabalho (inclusive de empregos
bem remunerados “de classe média”), instabilidade do vinculo de emprego e baixa capacidade
de geracdo de empregos. A “mercantilizacdo” do contrato de trabalho (LAZONICK, 2012)
ganhou for¢a: uma vez que o salario ¢ visto como um custo que precisa ser reduzido, foram
atacados os mecanismos de regulacdo publica das relagdes de trabalho (em especial, a legislagao
trabalhista e a negociagao coletiva). Além disso, a “deslocaliza¢do” da producdo para paises em
desenvolvimento pressionou os saldrios nos paises desenvolvidos. Assim, em sintonia com a
estratégia de concorréncia de corporacgdes transnacionais € 0 movimento de fusdo e aquisi¢ao
de empresas de capital aberto, a governanga corporativa contribuiu para a redu¢do de empregos
diretos e indiretos e para a estagnagdo do salario médio nos paises desenvolvidos.

A expansdo expressiva da renda das pessoas mais ricas nos Estados Unidos e a erosao
das oportunidades de emprego de classe média sdo resultados intimamente relacionados com
a financeirizagdo da corporagdo norte-americana (LAZONICK, 2015). Estima-se que as
500 empresas listadas na Standard & Poor (S&P500) gastaram US$ 3,6 trilhdes em recompra
de agdes (inflando o valor acionario) e US§ 2,4 trilhdes em pagamento de dividendos, entre 2001
e 2014. A explosiva escalada dos ganhos do segmento mais rico (o 0.1% do topo) contribuiu
para elevar a desigualdade no pais.

O aumento da desigualdade salarial associado a financeirizagdo pode ser constatado
na crescente despropor¢ao entre as remuneracdes médias anuais dos diretores executivos e as
dos funcionérios das maiores empresas dos EUA (MISHEL; KANDRA, 2021). A tendéncia
de gradual eleva¢do da razdo entre as remuneragdes ja era percebida na década de 1980,
mas tal disparidade sextuplicou na década seguinte: saltou de 61 vezes, em 1989, para 366 vezes,
em 2000. As crises financeiras que abalaram a Bolsa de Valores de New York em 2001-2002 e em
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2008-2009 provocaram quedas momentaneas nos ganhos da alta direcdo dessas empresas, mas
a recuperacdo posterior possibilitou restaurar a elevadissima disparidade (372 vezes, em 2012).
Estima-se que, em 2020, a remuneracao média anual dos diretores executivos era 351 vezes
maior do que a do “trabalhador tipico” das 350 maiores public companies. No periodo entre
1978 e 2020, o total anual recebido, em média, pelos diretores executivos cresceu 1.322%,
superando de longe o crescimento do mercado de agdes (o indice da S&P500 teve variacdo
de 817%). Por sua vez, os ganhos dos funcionarios mais bem pagos (top 0.1%) cresceram
341%. No polo oposto, a remuneragdo média do trabalhador tipico aumentou s6 18% de 1978
a 2020 (MISHEL; KANDRA, 2021).

2.2 Conexoes causais

E importante ressaltar o impacto da gestio focada no curto prazo, na qual “o objetivo
de maximizagdo da gera¢do de caixa determinou o encurtamento do horizonte empresarial”
(BELLUZZO, 2013, p. 159). Diante da pressdo por resultados imediatos, a alta geréncia foi
compelida a apresentar ao board de acionistas estratégias que aumentem o ‘“caixa” da empresa
e valorizem as acdes. A reducao de custos com a folha de salarios foi uma das medidas mais
recorrentes. Com efeito, “surtos intensos” de reengenharia administrativa estimularam a
flexibilizacdo das relagdes de trabalho e a externalizagdo da producdo das grandes empresas
(BELLUZZO, 2013). Houve um acentuado crescimento do trabalho em tempo parcial e do
emprego com vinculo precério; ao mesmo tempo, verificou-se um rebaixamento significativo
do poder dos sindicatos e do numero de sindicalizados (BELLUZZO; GALIPOLO, 2017).
Além disso, a individualizagdo das relagdes de trabalho — outra pratica destinada a reduzir custos
e condizente com o paradigma da maximizagdo do valor aciondrio — também foi acentuada
no capitalismo financeirizado (RUESGA, 2012).

Embora as praticas de enxugamento, terceirizagdo e deslocalizagdo da produgdo
sejam conhecidas e amplamente estudadas pela literatura que trata das relagdes de trabalho,
elas sdo usualmente atribuidas a fatores como a desregulagdo das normas, a globalizagdo da
producdo, o acirramento da concorréncia e a perda do poder dos sindicatos. Todavia, ainda
que essas causas sejam de fato relevantes, o papel da financeirizagdo na criacdo de incentivos
para tais praticas tém sido pouco explorado (BATT; APPELBAUM, 2013). Em outros termos,
a adocdo da governanca corporativa e da maximizacao do valor aciondrio, impactando na gestao
de negocio da empresa de capital aberto, estimulou o uso de downsizing, a terceirizagdo e
a deslocalizacdo, medidas que se tornaram centrais para competir em mercados globais
(e ndo meramente estratégias secundarias).

Ha claras evidéncias de conexdo entre a maximizagdo do poder dos acionistas e a
pratica de downsizing em grandes corporagdes norte-americanas, com consequente perda
de empregos e aumento da inseguranca e da desigualdade de remuneracdo. Uma andlise da
gestdo de 714 empresas de capital aberto, entre 1981 e 2006, confirmou que as diretorias
sob a pressdo de poderosos grupos de acionistas utilizam o downsizing como estratégia para
aumentar o preco da a¢do (JUNG, 2015). Em complemento, um estudo focado nos 95 maiores
grupos norte-americanos entre 1996 e 2006 revelou que, em geral, houve mais demissdo de
“colaboradores” (mesmo que ndo houvesse a necessidade de reduzir custos por imposi¢ao
da concorréncia) naqueles que a diretoria priorizou a valorizagdo acionaria de curto prazo
e a distribuicdo de elevados dividendos para os acionistas, também foram esses grupos que
ofereceram maior remuneragdo a seus altos executivos nos anos subsequentes (SHIN, 2010
apud BATT; APPELBAUM, 2013).
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A concentragdo nas “competéncias essenciais” da empresa esteve vinculada com a
pratica de deslocalizagdo da producdo e expansdo das cadeias globais de valor (MILBERG;
WINKLER, 2009). Um estudo que analisou 35 industrias de fabrica¢dao de produtos e servigos
para o periodo 1996-2008 mostrou que as empresas transnacionais aumentaram as margens de
lucro ao deslocar o trabalho para regides de baixo custo. Mas o aumento dos lucros ndo tinha
como foco o reinvestimento e sim a distribui¢@o entre os acionistas via dividendos e recompra
de acdes (LAZONICK, 2015). A conexdo entre deslocalizagdo da produgdo e financeirizacao
também foi reforcada pela necessidade de aumentar lucros (financeiros e operacionais) obtidos
no exterior, com redu¢do da participagdo do mercado doméstico. Sem duvida, a financeiriza¢ao
foi impulsionada pela expansdo de atividades offshoring (KRIPPNER, 2011).

O empoderamento de novos atores financeiros, ao impactar a relagdo entre capital e
trabalho, exerceu uma ac¢do disciplinadora sobre os assalariados e aumentou o antagonismo
deles com os executivos das empresas. Embora estes tenham sido obrigados a “falar a lingua
da financa” e buscar retornos crescentes para os acionistas, ficaram “em posi¢ao de influenciar,
em seu proprio interesse, o julgamento dos atores dos mercados financeiros (analistas, agéncias
de classificacdo, orgdos de regulacdo, auditores, imprensa especializada)” (SAUVIAT, 2005,
p. 124). Assim, a alta geréncia ndo deveria ser vista como “vitima” da financeirizacdo das
corporagdes inseridas no mercado de capitais, uma vez que soube se adaptar e se favorecer
(bonus, stock options) diante da imposicdo de uma nova racionalidade empresarial.

3. IMPACTOS DA FINANCEIRIZACAO EM GRANDES
CORPORACOES BRASILEIRAS

No Brasil, a exigéncia de adoga@o dos principios de governanga corporativa se intensificou
no final da década de 1990, apds a reestruturacdo societaria provocada pelas privatizagdes
e pela entrada de novos socios em empresas do setor privado, principalmente investidores
institucionais (nacionais e estrangeiros). Uma preocupag¢do central era a harmonizagdo
das relacdes entre acionistas e administradores, assim como entre acionistas majoritarios e
minoritarios. A mudanga ganhou impulso a partir de 1999, com a cria¢do do Instituto Brasileiro
de Governanga Corporativa (IBGC) e do primeiro Cdodigo Brasileiro da Melhores Praticas de
Governanca Corporativa. Outra inovacao importante foi a criagdo do Novo Mercado da Bovespa,
em dezembro de 2000, destinado a negociagao de agdes de empresas que adotem voluntariamente
praticas de governanga corporativa (adicionais as exigidas pela legislacdo). Ao aderir a essa
listagem, que fornece um “selo de qualidade”, a empresa se compromete com um conjunto
de regras societarias que ampliam os direitos dos acionistas e com critérios para a divulgacao
de informacdes. Além do Novo Mercado, que apresenta regras bastante restritivas, a Bovespa
criou outros dois niveis de governanga. O Nivel 1 garante maior transparéncia na divulgagdo de
informagdes; o Nivel 2 requer a adesdo a todas as obrigacdes previstas no regulamento do Novo
Mercado, mas possibilita a manuteng@o das agdes preferenciais (CARVALHO, 2002).

No ano seguinte, a reforma da lei das sociedades andnimas (Lei n. 10.303, de 31
de outubro de 2001) impulsionou o mercado de capitais e estimulou a ado¢do de praticas de
governanga corporativa no Brasil, gerando expectativas bastante otimistas (VIEIRA; MENDES,
2004). Porém, o objetivo principal das empresas de capital aberto que aderiram aos novos
principios de gestdo ndo era a melhoria dos mecanismos de controle interno com o fim de elevar
o desempenho geral da empresa e sim a valoriza¢do das acdes e a distribui¢do de dividendos
para favorecer os investidores institucionais (FERREIRA, 2012).
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Em 2006, a Embraer passou a compor o Novo Mercado na Bolsa de Valores de
Sao Paulo e se tornou a primeira corporagdo brasileira com capital totalmente pulverizado
(todas as acdes passaram a ser ordinarias) (MORAES, 2017). Foi o momento definitivo da
transi¢do para uma gestdo financeirizada. A partir de entdo, a “adoc¢do das melhores praticas
de governanga corporativa” passou a ser estratégica para o fortalecimento da relacdo entre
acionistas e a administragdo da empresa. Com a reorganizagao do trabalho baseada em metas
(sistema lean production ou “produgdo enxuta”) houve intensifica¢ao do trabalho, com padrdes
bastante altos de autocontrole e de mutuo controle para os trabalhadores. Para se valorizar
no mercado aciondrio, a corporacdo passou a demonstrar recorrentemente sua capacidade
de produzir altas taxas de lucro e se manter competitiva no mercado internacional. O alto
grau de exploracdo da forga de trabalho foi consequéncia de varios fatores: enxugamento
de quadros, contencdo salarial, prolongamento ndo formalizado da jornada e terceirizagdes.
Além disso, a gestao de pessoas se empenhou em introjetar os “novos valores” na subjetividade
dos trabalhadores, recorrendo a filosofia kaizen (ou seja, a busca de melhoria continua) para,
assim, motivar os trabalhadores a disponibilizar seus conhecimentos tacitos e técnicos em prol
da empresa (MORAES, 2017).

A pressdo exercida pelos acionistas sobre os administradores de empresas de capital
aberto priorizava a obtencdo de maiores retornos no curto prazo. Nos anos 2000, enquanto
as expectativas a respeito do desempenho econdmico estavam sendo validadas pelos lucros,
foi possivel haver uma expansdo de gastos com investimento produtivo, cujo volume era
maior do que o montante dos dividendos distribuidos. Mas, com a perda de dinamismo da
economia brasileira e a frustracdo de expectativas, o investimento produtivo se encolheu
sucessivamente nos periodos posteriores. Em contrapartida, a recuperagdo do dispéndio com a
remunera¢do dos acionistas (que também havia declinado) se tornou a principal preocupacao
dos diretores executivos, fazendo aumentar o peso dos dividendos em relagcdo ao gasto com
investimentos na segunda metade da década de 2010. No periodo poés-recessao, as empresas de
capital aberto priorizaram a garantia de uma rentabilidade minima para suas ac¢des, tornando
o investimento produtivo uma variavel secundéria nas decisdes estratégicas e reafirmando o
poder dos acionistas, cujos interesses de curto prazo passaram a predominar na disputa pelos
destinos dos recursos disponiveis dessas corporacdes (MANTOAN, 2020).

A seguir, ¢ analisada a adocdo da estratégia de maximizagdo do valor aciondrio nas
duas empresas nacionais com maior valor de mercado: a Vale e a Petrobras. Em especial,
sdo evidenciados os impactos de tal estratégia na gestdo de pessoas dessas empresas lideres
de mercado, que conquistaram proje¢ao internacional’.

31 A financeirizacdo da gestao na Vale

A Companhia Vale do Rio Doce, uma das maiores empresas de minera¢cdo do mundo,
foi privatizada em 1997, mas o governo manteve forte influéncia na gestdo da empresa por meio
do BNDESPar, do Banco do Brasil (Previ) e de acdes golden share (com direito a voto e poder de
veto sobre decisdes cruciais). No ano seguinte, seu lucro liquido atingiu cerca de US$ 890 milhdes
(contra US$ 340 milhoes, em 1995). Nos anos 2000, o ciclo de valorizagdo dos pregos de
commodities contribuiu para uma grande expansdo, impulsionada pela internacionalizagdo e

3 De acordo com o ranking das 2 mil maiores empresas de capital aberto do mundo (Forbes Global 2000), divulgado
em 2022, no ano anterior a Petrobras teve uma receita de US$ 83,9 bilhdes e um lucro de US$ 19,8 bilhdes, com
patriménio estimado em US$ 174,7 bilhdes e o valor de mercado avaliado em US$ 84 bilhdes (posi¢do 65 no
ranking). Por sua vez, a Vale teve uma receita de US$ 54,4 bilhdes e um lucro de USS$ 22,5 bilhdes, com patrimonio
estimado em US$ 89,6 bilhdes e o valor de mercado avaliado em US$ 82 bilhdes (posi¢do 118 no ranking).
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por varias aquisi¢cdes, com destaque para a compra da mineradora canadense Inco, em 2006.
Em 2007, quando o novo conglomerado passou a ser denominado apenas como “Vale S.A.”,
a empresa era a principal exportadora brasileira e a segunda em valor de mercado (atras apenas
da Petrobras). Em 2008, seu valor de mercado alcangou US$ 196 bilhdes (contra US$ 10 bilhoes,
em 1997). Em 2010 e em 2011, a elevada rentabilidade (lucro liquido de US$ 17,5 bilhoes
e USS$ 22,7 bilhdes) permitiu pagar altos dividendos (US$ 3,1 bilhdes e US$ 9,1 bilhdes) e
gastar com recompra de agdes (US$ 1,5 bilhdo e US$ 3 bilhdes),* evidenciando o crescente
poder dos acionistas.

A década de 2010 foi marcada pela queda no prego do minério de ferro (a partir de 2013)
e por dois desastres ambientais (rompimento de barragens em Mariana, em novembro de 2015,
e em Brumadinho, em janeiro de 2019) que abalaram a imagem da empresa, for¢ando a Vale
a se reestruturar e vender ativos. Em janeiro de 2016, seu valor de mercado havia caido para
USS$ 10,5 bilhoes. Nos anos seguintes, o preco das agoes da empresa se recuperou. Em janeiro
de 2019, ap6s o desastre, houve uma perda significativa, fazendo o valor da empresa cair para
USS$ 55 bilhdes. Em margo de 2020, a pandemia provocou uma forte queda generalizada nas
bolsas de valores. Mas, com a elevagdo do valor de suas exportagdes no mesmo ano, o lucro
liquido da Vale atingiu o recorde de US$ 26,7 bilhoes e seu valor de mercado foi estimado em
USS$ 85 bilhdes, voltando a ser uma das empresas mais valiosas da América Latina. Em julho
de 2021, o valor da companhia atingiu o pico de US$ 117,8 bilhdes. Nos meses seguintes,
houve uma forte queda no preco da agdo. Em outubro de 2023, o valor de mercado da corporagao
foi cotado em US§ 68 bilhdes.

Em 2017, houve mudangas expressivas na estratégia de governanca da Vale para reduzir
a concentracao do controle da companhia. A chamada “nova governanga corporativa” requereu
a conversdo das acdes preferenciais em ag¢des ordinarias, criando uma estrutura de propriedade
unificada,” mais adequada as regras no “Novo Mercado da B3”. O objetivo de tal unificagido
era transformar a empresa em uma “corporagdo auténtica” (frue corporation) assegurando a
pulverizagdo do controle aciondrio e blindando os quadros dirigentes contra interferéncias
politicas. Foi fortalecido o paradigma do maximizing shareholder value (refor¢ando o controle
externo por meio de disciplinamento financeiro) e foi consolidada uma “cultura de empresa
sem dono” (incorporando as “melhores praticas” no dmbito do autocontrole) (SANTOS, 2017).

Segundo Sarti e Hiratuka (2021), em 2019, a estrutura de propriedade continuava
concentrada em investidores institucionais; e a participacdo de investidores estrangeiros havia
aumentado para 46,4% das acdes, enquanto os nacionais detinham 15% (além disso, ac¢des
vinculadas ao Acordo Vale para incorporacdo da Valepar, valido até 2020, representavam
20,3%:; e acdes ndo vinculadas ao Acordo correspondiam a 18,3%). Mas o discurso recente da
corporacdo assegura ser uma empresa de “capital disperso com base global e diversificada”
(VALE, 2021), uma vez que, em fevereiro de 2021, apenas 37,2% das agdes estavam nas maos
de grandes “investidores” (aqueles com mais de 5% do capital social).

E importante registrar que a empresa tinha cerca de 15,5 mil empregados em 1995.
Ao final de 2006, apds forte expansdo, o total de funciondrios do grupo havia alcancado
116,3 mil empregados (40,6 mil proprios e 75,7 mil terceirizados). Como a corporagdo continuou
crescendo e diversificando suas atividades, o quadro de pessoal atingiu 212,4 mil empregados
em 2013 (83,3 mil proprios e 129,1 mil terceirizados). Posteriormente, houve um processo de

* Os valores aqui apresentados em dolar dos EUA refletem a taxa média de cdmbio da respectiva época.

> De acordo com Santos (2017), estruturas de propriedade corporativa “duais” (devido a existéncia de agdes
preferenciais e agdes ordinarias) sdo uma caracteristica disseminada nos mercados de capitais latino-americanos,
a qual tem sido considerada como decorréncia do carater “subdesenvolvido” destes mercados.
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desinvestimento (com menor diversificacdo de atividades), impulsionado pela crise de 2015-2016
e pela nova governanga corporativa, que fez o total se reduzir para 124,9 mil empregados em
2018 (70,3 mil proprios e 54,6 mil terceirizados). Mas esse nimero voltou a crescer com a
recuperagdo da demanda: 186,2 mil em 2020 (74,3 mil proprios e 111,9 mil terceirizados).
Note-se que a participagdo feminina permanece baixa (apenas 16% do total sdo mulheres).

Embora possua unidades produtoras, escritorios ou joint ventures em mais de 20
paises (com destaque para Canadd, Indonésia e Mocambique), a Vale concentra suas atividades
no Brasil. Em 2008, 80% dos funcionarios da companhia trabalhavam no territério nacional,
porcentagem que se reduziu para 76,5% em 2018, mas voltou para 80% em 2020 (149,1 mil
empregados, sendo 58,2 mil proprios e 90,9 mil terceirizados).

O modelo de estratégia corporativa adotado pela Vale contempla seis areas especificas:
mercado, financeira, institucional, relacdes de trabalho, social e territorial (MILANEZ et al.,
2018). Note-se que a estratégia de mercado ¢ balizada por fatores que ndo estdo sob o controle
da empresa — o setor de mineragdo ¢ bastante suscetivel a oscilagdes do ciclo econdomico e a
rentabilidade da corporagdo ¢ condicionada pelo cenério internacional (em especial, variagdes
nos precos de commodities) e pelo ambiente doméstico (variagdes da taxa de cambio). E frisa-se
que a gestdo estratégica na area das relacdes de trabalho e sindicais ¢ concebida de modo
subordinado a estratégia financeira.

Sarti e Hiratuka (2021) comprovam que a Vale adotou a estratégia de maximizacao do
valor aciondrio. Entre 2008 e 2018, a corporacdo teve excelente rentabilidade, com lucros liquidos
que somaram US$ 69,3 bilhoes (descontado o prejuizo de US$ 12,1 bilhdes em 2015). Desse total,
USS 41 bilhdes foram distribuidos aos acionistas, o que correspondeu a 59,1% do lucro liquido
acumulado no periodo. Em 2018, o lucro liquido alcangou US$ 6,9 bilhdes, ao passo que os
dividendos aumentaram para US$ 4,5 bilhdes (65,4%, embora o estatuto social estabelega um
minimo obrigatorio de 25% dos lucros). O programa de recompra de a¢des foi retomado em 2018
(USS$ 1 bilhdo), confirmando a prioridade de valorizar o pre¢o das agdes para refor¢ar os ganhos
dos acionistas. Os autores alertam que essa estratégia agressiva de distribuicao de dividendos e
valorizagdo das a¢des implicou em redugdo dos investimentos em novos projetos e dos gastos em
Pesquisa e Desenvolvimento (P&D), o que beneficiou os acionistas (shareholders) em detrimento
dos demais stakeholders (empregados, fornecedores, governo)®.

Além disso, num periodo em que a Vale decidiu reduzir fortemente sua divida liquida,
a estratégia de priorizar a remuneragdo dos acionistas teve como contrapartida a reducdo dos
gastos com manutencao de operagdes, incluindo os gastos com seguranga e prote¢ao ambiental,
apesar das perdas humanas e da tragédia ambiental ocorrida em Mariana, em novembro de
2015. Em 2014, a empresa havia gastado US$ 474 milhdes com “pilhas e barragens de rejeitos”,
valor que foi reduzido para menos da metade (US$ 226 milhdes) em 2015 por causa da crise
da empresa. Esse gasto continuou abaixo do necessario nos anos seguintes, tendo sido de
apenas US$ 222 milhdes em 2018 — logo apds a adogdo da “nova governanga corporativa” —
apesar do expressivo aumento dos lucros naquele ano. De acordo com Belluzzo e Sarti (2019),
o grande desastre de Brumadinho, ocorrido em janeiro de 2019, poderia ter sido evitado e/ou

¢ A empresa seguiu investindo em programas de recompra de ag¢des de sua propria emissdo. Apds recomprar
268 milhdes de agdes em 2021, anunciou um novo programa de recompra de até 200 milhdes de agdes para 2022
(o capital social da Vale é formado por mais de 5,1 bilhdes de a¢des) (VALE, 2022). De forma geral, operagdes
desse tipo sdo vistas pelo mercado como sinal de confianga da companhia no seu potencial e uma indicagao de
que tais acOes estdo baratas (ou seja, na visao de seus executivos, seu prego no mercado secundario nio reflete
o valor real da empresa).
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seus impactos minimizados, poupando centenas de vidas, se tivessem sido realizados maiores
dispéndios em manutencao e seguranga das barragens de rejeitos.

Em contrapartida, a diretoria executiva e a diretoria ndo estatutdria da Vale tém sido
compensadas com expressiva remuneragao variavel atrelada a valorizagao das acdes da empresa.
Além do salario mensal (honorério-base), os diretores estatutarios recebem bonus (remuneracao
variavel de curto prazo, anual) conforme metas estabelecidas e o desempenho alcangado,
enquanto os diretores ndo estatutdrios recebem participagcdo nos lucros e resultados (PLR);
ambas as diretorias se beneficiam de programas de opcao de compra de agdes com vantagens
(remuneracdo varidvel de longo prazo, para um ciclo de trés anos). Em 2020, a remuneragao
fixa (salario bruto mensal, beneficios e encargos) representava apenas 20% do valor anual
global gasto para remunerar a diretoria executiva, e 42% no caso da diretoria ndo estatutaria
(VALE, 2021). A justificativa para tal desproporcao ¢ a seguinte:

As razdes que justificam a composicdo da remunerago sdo o incentivo 8 maximizagao
do retorno para o acionista, a melhoria da gestdo, a melhores desempenhos, e a
reten¢do dos executivos da Companhia, visando ganhos pelo comprometimento com
o desempenho de curto prazo e com os resultados de longo prazo da Companhia,
em especial a valorizagdo das agdes ordinarias, o desempenho do TSR relativo
[Total Shareholder Return, ou Retorno Total ao Acionista] (que mede o posicionamento
da Vale frente as empresas pares) e o alcance dos compromissos ESG [Environmental,
Social and Governance, isto €, boas praticas de negdcios baseadas em critérios de
sustentabilidade]. Em relagdo aos diretores, a Vale adota um modelo de composi¢ao
da remuneragdo que concentra uma parcela significativa da remuneragio total nos
componentes variaveis (tanto de curto como de longo prazo), sendo parte da politica de
compartilhamento de riscos e resultados com os principais executivos da Companhia
(VALE, 2021, p. 554).

De acordo com Belluzzo e Sarti (2019), a remuneracao anual do presidente da Vale,
em 2017, alcangou R$ 19 milhdes, e a remuneragdo média dos diretores estatutarios foi estimada
em R$ 12,4 milhdes. Por outro lado, a remuneragdo média anual de funcionarios da empresa
foi imensamente menor: R$ 51 mil nas areas de produgdo e de manutengdo, R$ 71 mil na area
administrativa, R$ 87 mil na area de gestdo e R$ 125 mil na area de engenharia. Portanto,
a remuneracao anual de membros da diretoria executiva era mais de 240 vezes maior do que a
de funcionarios em cargos operacionais, 175 vezes maior do que a de funcionarios em cargos
administrativos e 100 vezes maior do que a de engenheiros. Como a remuneragdo variavel
dos diretores estd, em grande medida, associada a evolugdo do preco das acdes — e o mercado
de capitais precifica as agdes de acordo com os resultados financeiros da empresa e a eficacia da
estratégia de maximizagao do valor aciondrio —, fica evidente a juncao de interesses de diretores
e acionistas em detrimento dos interesses dos demais atores (funcionarios, fornecedores e
governo) e da sociedade em geral.

Pode-se dizer que, ao adotar uma estratégia agressiva de maximizacao do poder dos
acionistas, a Vale limitou seus investimentos produtivos (prejudicando sua competitividade
no longo prazo), reduziu gastos com a prevencdo de desastres ambientais (comprometendo
sua imagem na sociedade) e ampliou a desigualdade de remuneragdo entre a diretoria e seus
funcionarios (gerando descontentamento entre seus colaboradores). Além disso, ao afastar a
influéncia do governo federal, deixou de se preocupar com encadeamentos produtivos € com
a geragao de empregos, passando a contribuir muito pouco para o desenvolvimento do pais,
apesar de pagar impostos e royalties. A gestdo financeirizada exigiu que a prioridade se
deslocasse para o enriquecimento de seus acionistas e gestores (SARTI; HIRATUKA, 2021).
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E essencial frisar que a internacionalizagio da Vale e a adog¢do do modelo de
maximizag¢ao do valor acionario impactaram diretamente nas estratégias de relagdes de trabalho
e de relagdes sindicais (AGUIAR, 2019). Em particular, observou-se a intengdo deliberada de
enfraquecer e pulverizar as organizagdes representativas dos trabalhadores, para assim mitigar
as ameagas ao exercicio do poder corporativo nas linhas de produgdo e rebaixar os custos
do trabalho, tanto no Brasil como em outros paises onde a empresa atua.

O controle dos locais de produgdo, diante de sindicatos [...] também é um aspecto
decisivo da estratégia corporativa. Os supervisores [...] sdo os intermediarios
prioritarios na relagdo entre a empresa e sua forga de trabalho. Aos sindicatos também
cabe um papel de intermediag@o, cujo objetivo ¢é estabilizar e contornar o conflito.
A empresa preocupa-se com manté-los proximos de seus interesses e se esforca
para enfraquecer o poder coletivo das entidades por meio de sua fragmentag@o.
Além disso, sua estratégia de relagdes sindicais visa, no Brasil, a perpetuacdo
de diregdes sindicais — sejam mais ou menos criticas a empresa —, que se tornam
agentes reconhecidos e confidveis a companhia. Ao mesmo tempo, grupos opositores,
particularmente em sindicatos estratégicos, tém poucas chances de sucesso, uma vez
que a Vale atua para dificultar sua organizacdo, como mostraram as entrevistas e
a literatura mobilizadas (AGUIAR, 2019, p. 252).

Aguiar (2019) explica que tal estratégia da Vale na area de relagdes de trabalho e
sindicais foi necessaria para garantir flexibilidade as operacdes da empresa, em especial num
contexto desfavordvel (mercado de commodities com precos instaveis, oferta de minérios
superior a demanda global e acirramento da competicdo internacional). A Vale transferiu
para seus funciondrios parte do esfor¢o de ajuste em razdo de variagdes nas receitas e lucros,
seja restringindo o reajuste salarial, seja por meio do componente variavel da remuneragao.
Em complemento, ¢ importante mencionar oito pontos destacados por Aguiar (2020, p. 181):

(1) A Vale ¢ conhecida por sua postura antissindical; (2) Um trabalhador da Vale tende
a ganhar menos que trabalhadores em locais de trabalho semelhantes; (3) Os gerentes
da Vale envolvem-se em constante intimidagdo dos trabalhadores; (4) A Vale impde,
de forma irrealista, altas metas de producdo; (5) Os trabalhadores da Vale vivem
sob a constante ameaca de serem demitidos sem justa causa; (6) Os supervisores
da Vale impdem, com grande frequéncia, medidas disciplinares arbitrarias;
(7) Trabalhar na Vale significa trabalhar em condi¢des perigosas porque a Vale
coloca a producao acima de tudo e frequentemente encobre incidentes de saude e
seguranca; (8) A Vale regularmente tenta comprar lideres sindicais e governamentais
oferecendo-lhes veiculos, viagens, cartdes de crédito etc. [...].

Diante do elevado prejuizo no exercicio de 2015, ocasionado pela forte queda no prego
do minério de ferro, a Vale anunciou, em fevereiro de 2016, que ndo atingiu a geracao de fluxo
de caixa minimo que serve como gatilho da PLR e que seus funciondrios ndo receberiam a
remuneragdo variavel complementar naquele ano. Nao haveria negociacdo com os sindicatos.
Evidentemente, houve grande insatisfacdo (no ano anterior, os trabalhadores haviam recebido
PLR de 5,1 salarios, em média). O presidente da Federagdo Interestadual dos Trabalhadores
em Extragdo Mineral do Brasil (FITEM), Mailson Gongalves Souza, afirmou que a empresa
estava repassando para seus funciondrios o risco do seu negdcio (nesse caso, parte do prejuizo):
“Ela esta penalizando os trabalhadores por fatores que ndo dependem do desempenho deles,
enquanto [diretores da] empresa e acionistas ndo sdo penalizados — quando muito, tém seus
dividendos diminuidos, mas recebem todos os anos as suas partes nos lucros” (CNQ, 2016).

Aguiar (2019) também destaca o impacto da nova governanga corporativa, estabelecida
apos a crise de 2015-2016. A transformagao da Vale em “true corporation” (com maior presenga
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de fundos de investimento transnacionais e pulverizacdo de seu capital social e controle
acionario) provocou um “desenraizamento” no que se refere as origens nacionais da empresa,
com efeitos prejudiciais para seus trabalhadores, para as comunidades e para o meio ambiente,
afetado pela extra¢do de minérios.

Em adicdo, vale mencionar que a fragilidade dos sindicatos que negociam com a Vale
no Brasil frustrou a tentativa de construcao de uma rede sindical internacional de trabalhadores
da Vale (AGUIAR, 2020), o que poderia prejudicar a flexibilidade exigida na gestao do trabalho
e nas operacgdes da empresa.

3.2 A financeirizacio da gestdo na Petrobras

A Petrobras ¢ uma sociedade andnima de capital aberto que atua na industria
de petroleo, gas natural e energia. Em 2022, teve o quinto maior lucro entre as petroleiras
no mundo e ocupava o 17° lugar no ranking global das maiores empresas petroliferas.

Na década de 1990, embora ndo tenha sido privatizada, a corporacdo vendeu empresas,
fechou subsididrias e reduziu acentuadamente seus investimentos. O Sistema Petrobras tinha
60 mil trabalhadores em 1989, mas o quadro de empregados foi reduzido para 38,5 mil
trabalhadores em 2001. Além disso, nesse periodo houve terceirizacdo de atividades-fim,
cujas consequéncias foram o aumento de acidentes fatais e a ocorréncia de acidentes ambientais.

Em 1997, foi extinto o monopolio da exploragdo do petrdleo brasileiro e foi permitida
a entrada de multinacionais nessa area. Em 2000, a Petrobras passou a ofertar agdes na Bolsa de
New York, com a transferéncia de 31,7% das acdes ordinarias (com direito a voto) que estavam
sob controle da Unido para 20 mil acionistas privados (FUP, 2023). Desde entdo, passaram a
ser exigidos elementos de governanga corporativa, com diretrizes para a gestdo da corporagao.
Por exemplo, a politica de dividendos, prevista no estatuto, determina que o valor minimo a ser
distribuido ¢ de 25% do lucro liquido ajustado, tanto para agdes ordinarias quanto preferenciais.

No governo Lula (2003-2010), a Petrobras ampliou seus investimentos estratégicos,
que resultaram em dois marcos expressivos: em 20006, foi alcangada a almejada autossuficiéncia
do pais na producao de petroleo; em 2007, foi anunciada a descoberta do “pré-sal”. Além disso,
a corporacao anunciou planos de negocios que previam a construgao de trés refinarias (Premium
[ e IT e Rnest) e um complexo de refino e petroquimica (Comperj), investimentos essenciais para
consolidar a industria de d6leo e gas no pais. Também anunciou a constru¢ao de novas fabricas
de fertilizantes (UFN3 e UFN 5) e ampliou os investimentos em biocombustiveis. Em 2010,
foi aprovada uma nova regulamentagdo para exploracdo das novas reservas. A Lei n. 12.351
instituiu o regime de partilha de produgao, possibilitando que o Estado brasileiro se apropriasse
de parte da renda gerada pelo “pré-sal” e garantindo a Petrobras o papel de operadora tnica.
Nessa condicdo, a Petrobras provavelmente se tornaria uma das maiores petroliferas do mundo’.
Mas o fato de ser uma “firma inovadora” entrava em conflito com o desejo de grande parte
dos acionistas, que preferiam uma “firma maximizadora” comprometida com o valor de
mercado (JESUS JUNIOR; SARTI; FERREIRA JUNIOR, 2017).

A operagdo Lava Jato (iniciada em 2014) e o golpe juridico-parlamentar contra a
Presidente Dilma (em 2015-2016) impactaram fortemente na gestao e na trajetoria da corporagao.
Em 2016, foi desfigurado o regime de partilha e a Petrobras foi desobrigada de operar em
todos os blocos de exploracdo do “pré-sal”. A nova diretoria executiva que assumiu no governo

7 O “Relatodrio de Sustentabilidade 2013” da Petrobras (2014) apresentava como “Visdo 2030” a intengdo de “ser
uma das cinco maiores empresas integradas de energia do mundo e a preferida dos seus publicos de interesse”.
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Temer impulsionou a estratégia de “desinvestimento”: entre 2016 e 2022, foram vendidos 67
ativos da estatal (40% do setor de exploracdo e produgdo de petrdleo), que proporcionaram
uma receita extraordinaria de R$ 280 bilhdes. A gradual privatizagdo da corporagdo avangou
bastante no governo Bolsonaro, com a venda da BR Distribuidora, de quatro refinarias,
de gasodutos e outras empresas do grupo. Além disso, foi imposta uma nova politica de pregos
para os combustiveis no pais, que passou a acompanhar automaticamente a variagdo do prego
internacional do petrdleo e ficou subordinada a variagdo da taxa de cambio — assegurando
elevada rentabilidade aos acionistas.

O valor de mercado da Petrobras despencou de R$ 404 bilhoes em abril de 2011
(o que correspondia a US$ 252 bilhdes, pela taxa de cambio da época) para R$ 68 bilhdes
(US$ 17 bilhdes) em janeiro de 2016, apos a forte redugdao do prego do barril de petroleo
e em meio aos efeitos da Operagdo Lava Jato. Depois, o valor de mercado foi se elevando,
apesar da venda de ativos, impulsionado pela politica de pagamentos generosos de dividendos
e recompra de acdes, até atingir mais de R$ 400 bilhdes (US$ 100 bilhdes) em janeiro de 2020.
A pandemia fez o valor de mercado cair para R$ 161 bilhdes em margo de 2020, mas voltou
a se elevar fortemente nos meses seguintes, alcangando R$ 520 bilhdes (US$ 98 bilhdes) em
outubro de 2020. Em outubro de 2022, o valor de mercado da corporagdo atingiu o pico de
R$ 525 bilhdes (US$ 100 bilhdes), mas se reduziu bastante apos a elei¢do do Presidente Lula
(que prometia intervir na gestdo da corporagdo), sendo cotado em R$ 301 bilhdes (US$ 57
bilhdes) em meados de dezembro de 20228,

Em 2021 e 2022, com a venda de ativos, a Petrobras teve lucros liquidos espetaculares
e inéditos (R$ 106,7 bilhoes e R$ 188,3 bilhdes), muito acima dos valores registrados na década
anterior, € se tornou uma das maiores pagadoras globais de dividendos: em 2021, pagou um
total de US$ 13 bilhdes em proventos; em 2022, foi a segunda maior pagadora de dividendos do
mundo, tendo distribuido US$ 37,3 bilhdes em proventos. Em compensagao, continuou a politica
de contengéo dos investimentos liquidos (LEON, 2023).

A gestdo da atividade petrolifera no Brasil se tornou crescentemente submetida a interesses
privados, comprometendo a estratégia de seguranga energética nacional e elevando os precos do
diesel, da gasolina e do gas de cozinha (REIS, 2020). Cedendo aos interesses de grandes petroleiras
estrangeiras, o governo federal, entre 2016 e 2022, induziu a Petrobras a abandonar projetos
prioritarios e se concentrar na geracao de lucros para maximizar o seu valor acionario’.

A estratégia de concentrar atividades no “pré-sal” (mais rentaveis) e vender ativos
em dareas consideradas ndo prioritrias (menos lucrativas) agradou o mercado financeiro,
mas provocou perdas expressivas na capacidade da Petrobras de estimular o desenvolvimento
econdmico no territdrio nacional (principalmente apos a flexibiliza¢do da exigéncia de compras
priorizando conteudo local, em 2018), assim como teve impactos importantes no seu quadro de
funcionarios e na politica de gestdo de pessoas (JESUS JUNIOR; FERREIRA JUNIOR, 2021).

De acordo com estudo do Departamento Intersindical de Estatistica e Estudos
Socioecondmicos (DIEESE) e da Federagdo Unica dos Petroleiros (FUP) (2023), a empresa
tinha cerca de 46,7 mil empregados proprios e 121 mil terceirizados em 2002. Ao final de 2010,
apos forte expansdo em razao do “pré-sal”, o total de funcionarios do grupo havia aumentado para
mais de 80 mil empregados proprios e 291 mil terceirizados. O quadro de pessoal da corporagado

8 Em outubro de 2023, o valor de mercado da Petrobras havia se recuperado quase completamente, alcangando
R$ 496 bilhoes (US$ 98 bilhdes, considerando a taxa de cdmbio corrente), em grande medida por causa da elevagéo
do preco do barril de petréleo, da elevada rentabilidade da corporagdo e da generosa de distribui¢do de dividendos.

° De acordo com Guilherme Estrella, ex-diretor de exploragdo e producgdo da Petrobras (2003-2012), essa gestdo da
empresa a teria convertido em um “fundo de investimento no cassino financeiro internacional” (DESLANDES, 2020).
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continuou crescendo até 2013, quando atingiu 86,1 mil empregados proprios (62,7 mil na
controladora, 15,9 mil nas subsidiarias e 7,5 mil no exterior) e 360,2 mil terceirizados. Nos anos
seguintes, foram adotados programas de desligamento voluntario'® e intensificou-se o processo
de desinvestimento, impulsionado pela crise gerada pela Lava Jato e pela nova governanga
corporativa. Assim, em 2018, o total de empregados proprios foi reduzido para 63,4 mil (47,7 mil
na holding) e o total de terceirizados diminuiu para 116 mil empregados. Em 2022, esse quadro
havia sido reduzido para 45,1 mil empregados proprios (38,7 mil na controladora) e 105,4 mil
terceirizados. Note-se que a participa¢do feminina permanecia baixa: apenas 17% do total de
empregados proprios em 2022.

No “Relatorio de Sustentabilidade 2022, a Petrobras (2023, p. 41-42) descreve sua
politica de gestdo de pessoas:

A Petrobras Biocombustivel estabeleceu programas de remuneragdo relacionados
ao atingimento de metas estabelecidas por meio de priorizagdes anuais, além de
uma estratégia de longo prazo, em alinhamento direto a visdo e missdo da empresa.
O objetivo dos programas ¢ alinhar os interesses entre acionistas, executivos,
ocupantes de func¢des gratificadas e empregados sem fungdo gratificada, estimular
o comportamento voltado para resultados, recompensar e remunerar de forma
diferenciada por entrega (meritocracia) e contribuir para atragdo e retengdo de
talentos. O desempenho dos dirigentes e dos empregados ¢ acompanhado com
métricas objetivas, alinhadas com a estratégia da Companhia, a qual ¢ desdobrada
até cada individuo. Complementarmente, utiliza modelo de gestdo de competéncias
alinhado com praticas de mercado. [...]

Ainda em 2022, em atendimento ao Mapa Estratégico da Petrobras Biocombustivel,
em relacdo a diretriz estratégica de Gestao de Pessoas (Adequar o Efetivo da Petrobras
Biocombustivel), foi iniciado um estudo de diagnostico de efetivo, para avaliar
a adequagdo quantitativa e qualitativa do efetivo as demandas atuais da empresa.

Mais a frente, a Petrobras (2023, p. 57) exalta a sua politica de relagdes sindicais:

O tema Relagoes Sindicais esta presente na nossa Politica de Recursos Humanos. Todos
os nossos empregados sdo cobertos por acordos derivados de negociacdo coletiva.
O reajuste das tabelas salariais da companhia é feito por meio de negociacgdo coletiva
com os sindicatos representantes da categoria petroleira. [...]

Mantemos politica de didlogo e negociagdo permanente com os representantes dos
empregados. Exemplo disso sdo as reunides de comissdes permanentes, realizadas
periodicamente com os sindicatos para tratar de temas como regime de trabalho, plano de
saude e acompanhamento do acordo coletivo, que visam tanto a realizacdo de melhorias
das condigdes de trabalho, como a facilitagdo das negociagdes para celebragdo dos
acordos coletivos, mitigando o risco de movimentos grevistas. Em que pese ndo haver
previsao de comunicagdo prévia de mudangas operacionais de grande porte, é praxe que
haja didlogo com as entidades sindicais sobre estes e outros temas sensiveis.

A corporacdo mantém relacionamento com 17 sindicatos e duas federacdes da
categoria petroleira, bem como com oito sindicatos e uma federagdo da categoria maritima.
No periodo 2016-2022, a categoria realizou trés greves emblematicas: em novembro de 2015,
o0s petroleiros pararam por mais de 13 dias em defesa da “Pauta pelo Brasil”, cobrando a retomada
dos investimentos da Petrobras e a soberania sobre o pré-sal; em maio de 2018, foram feitas
paralisacdes contra o desmonte da corporacao (metade do parque de refino foi posto a venda) e

100 nimero total de empregados desligados pelos Programas de Incentivo ao Desligamento Voluntario (2014 ¢ 2016)
até o dia 31 de dezembro de 2018 foi de 16,5 mil. No ano de 2021, 2.579 empregados deixaram a empresa por meio
do Programa de Aposentadoria Incentivada (PAI) e dos trés Programas de Desligamento Voluntario (PDV).
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a politica que dolarizou o preco dos combustiveis, mas o movimento grevista foi criminalizado
pelo Tribunal Superior do Trabalho; em fevereiro de 2020, os petroleiros fizeram 21 dias de greve
(ocupacdo do edificio sede da holding) contra demissdes e 31 dias de ocupagao na Fafen-PR
para impedir o fechamento dessa unidade (FUP, 2023). De acordo com o Instituto Latino-
Americano de Estudos Socioeconomicos (ILAESE) (2019), sob o governo Bolsonaro, a dire¢ao
da Petrobras ndo queria repor a perda inflaciondria e comegou a preparar a sua privatizagao
(desestatizacdo) com o rebaixamento salarial e o fechamento de unidades, obrigando uma
parte dos trabalhadores a mudar de cidade ou a aderir ao programa de desligamento voluntario.

Em suma, a gestdo financeirizada da Petrobras ndo apenas adotou “métricas objetivas”
para o controle e avaliagdo do desempenho de funcionarios e reduziu empregos diretos
e indiretos, como intensificou a pressao para bater metas, precarizou as relagdes de trabalho e
restringiu o espaco de negociacdo sindical apenas aos temas de seu interesse.

4. CONSIDERACOES ADICIONAIS

Estudos relativos a experiéncias nacionais evidenciam que a financeirizagdo nao
segue um padrdo Unico, nem ¢ um processo linear. Enfoques tedricos que explicitam os
diferentes padrdes geralmente enfatizam as assimetrias estruturais de relagdes econdmicas
internacionais, o que justifica o uso de adjetivos como “subordinada”, “dependente” ou
“periférica” (LAPAVITSAS; SOYDAN, 2020). Em complemento, analises empiricas mostram
que a financeirizagdo ¢ um fendmeno bastante varidvel entre os paises em desenvolvimento e
apresenta diferencas institucionais em relagdo aos paises desenvolvidos, que se refletem nas
estratégias de concorréncia de grandes empresas.

A posi¢do subordinada das economias periféricas nos sistemas monetario e financeiro
internacionais estd relacionada a crescente predominancia de fluxos de capitais de curto prazo,
o que eleva a volatilidade econdmica e a vulnerabilidade externa (BONIZZI; KALTENBRUNNER;
POWELL, 2020), que, por sua vez, acaba refor¢ando estratégias “rentistas” das grandes empresas
no ambito doméstico. Ademais, a condi¢do periférica ou dependente se manifesta na exposi¢ao da
economia as crises financeiras internacionais, como a crise financeira internacional do final dos
anos 2000 que, acompanhada da expansdo do crédito, aumentou substancialmente a divida das
empresas nao financeiras no Brasil, resultando no enfraquecimento do nexo lucro-investimento e
na subsequente expansao da distribuicdo de dividendos das grandes empresas, a medida que se
acentuava a “primazia do acionista”. No Brasil, a propor¢do representada pelos dividendos pagos
em relacdo aos lucros liquidos aumentou de 26,8%, em média, no periodo 1995-2002, para 42,2%
em 2012-2015, e a proporcao dos ativos financeiros no total de ativos elevou-se de 5,5%, em 1995,
para 10% em 2015 (TORIJA-ZANE; GOTTSCHALK, 2018).

Embora os efeitos da financeiriza¢do possam ser percebidos no conjunto da economia, o
locus privilegiado das mudangas sdo as corporagdes de capital aberto. O foco deste artigo sdo os
efeitos sobre o trabalho. Muitos estudos econdmicos procuram detalhar os impactos nas relagdes
de trabalho oriundos da forma de gestdo de custos estabelecida pelos parametros introduzidos pela
governanga corporativa e pela maximizagao do poder dos acionistas. Flexibilizagdo do trabalho,
outsourcing e offshoring sao fendmenos funcionais para essa logica. Por exemplo, a elevagdo das
jornadas de trabalho (em geral, concomitante & intensifica¢do qualitativa do trabalho) reflete um
aumento na taxa de exploragdo do trabalho (FERES, 2022). Ou seja, muitas tendéncias do mundo
do trabalho contemporaneo sao acentuadas e expandidas com a financeirizacdo.

Por sua vez, as andlises socioldgicas acerca da organizacdo do processo de trabalho
ressaltam a interagdo entre os atores financeiros e os trabalhadores (individual e coletivamente),
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em especial a transmissdo dos comandos e os mecanismos de controle introjetados na
administragdo da empresa e no processo produtivo. Nesse sentido, deve ser frisada a construgao
de narrativas por parte das corporagdes financeirizadas para justificar as decisdes tomadas pela
direcdo executiva a partir das métricas financeiras hegemonicas. Mas, em geral, os resultados
tém sido: inseguranca disseminada entre os trabalhadores, estresse pela intensificacao
do trabalho, angustia diante de metas inatingiveis e comportamento cinico dos trabalhadores em
relacdo ao discurso da alta geréncia. Ademais, a individualizacdo da avaliacdo de performance
e o desincentivo a praticas de cooperagdo acarretam um desestimulo a filiagao sindical.

Ressaltamos que o modelo de gestdo de grandes corporagdes caracterizado pela difusdo
da governanga corporativa e pelo fortalecimento dos investidores institucionais (acionistas)
ganhou projecdo em paises anglo-saxdes, depois se difundiu com a globalizagdo financeira
e tornou-se presente em todos os continentes. Mas ndo ¢ uma manifestacdo homogénea, uma
vez que arranjos institucionais distintos podem produzir diferengas nacionais relevantes.
Além disso, a financeiriza¢do da economia e seus impactos sobre o trabalho podem ocorrer de
forma desigual entre diferentes ramos de atividades, dependendo da configuracdo do mercado
de capitais, da estratégia de concorréncia adotada pelas empresas, do poder de negociagdo dos
sindicatos ¢ da forma como o Estado intervém na resolucao de conflitos. Por isso, a intensidade
desses impactos ndo ¢ a mesma, quando sdo comparadas diferentes experiéncias (casos concretos
em circunstancias ¢ ambientes diversos).

Este artigo priorizou uma perspectiva microeconémica para compreender os impactos
da “financeirizagdo” no trabalho em empresas de capital aberto no Brasil'', mais especificamente
na Petrobras e na Vale. A partir de 2000, com a criagdo do Novo Mercado, passou a ser exigida
a adogdo de padrdes mais rigidos de governanga corporativa, que acompanhou a difusdo da
crenca de que os funciondrios dessas corporagdes deveriam agir de acordo com os dogmas
do mercado financeiro. A analise de apenas dois casos emblematicos ndo permite a formulagao
de conclusdes genéricas, que sejam validas para o conjunto das maiores empresas brasileiras
listadas no mercado de capitais, uma vez que os impactos negativos da financeirizagdo nas
relagdes de trabalho podem variar de acordo com caracteristicas estruturais do ramo de atividade
e com uma série de circunstancias conjunturais. Mas fica evidente que as proposicdes tedricas
retiradas da literatura internacional sobre o tema sdo bastante adequadas para a compreensao
dos impactos causados pela maximiza¢do do poder dos acionistas, em especial na estratégia
trabalhista e sindical de grandes corporagdes que atuam no Brasil.

Ha aspectos que ndo puderam ser examinados neste artigo. Por exemplo: Clarke e
Friedman (2016) argumentam que a maximizacdo do valor ao acionista criou uma cultura
na qual a fraude contdbil, a remuneragdo deliberadamente excessiva da diretoria executiva
(por meio de opgdes de agdes), o capitalismo de camaradagem e a pouca preocupagd@o com o
bem-estar dos funcionarios representam a maneira normal de conduzir os negdcios. Também
no Brasil, tais diretrizes focadas em resultados no curto prazo (para beneficiar acionistas e
elevar a remuneracdo dos diretores) tém claramente muitas consequéncias na gestdo de
pessoas — causando estresse, adoecimento e problemas psicologicos nos funcionérios — e podem
prejudicar o desempenho competitivo da corporagdo no longo prazo. Evidentemente, quando
a fraude ¢ descoberta, ocorre queda expressiva no valor de mercado da empresa. Foi o que
aconteceu, por exemplo, com a Americanas, empresa de varejo nacional, na qual os principios
da maximizag¢do do valor acionario foram aplicados para beneficiar os acionistas majoritarios,

' Crescente individualizagdo, competi¢do exacerbada e precarizagdo do trabalho — experimentadas por empregados
submetidos a esses mecanismos de controle e avaliacdo de desempenho — também ocorrem em grandes empresas
brasileiras que ndo tém capital aberto no mercado de capitais (SALTORATO; SIGAHI; TESSARINI JUNIOR, 2019).
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desrespeitando normas bésicas de governanga corporativa (transparéncia e responsabilidade),
0 que provocou um colapso escandaloso em 2023'* e causou prejuizos para um conjunto
enorme de stakeholders, inclusive seus funcionarios. Nesse caso, por ser um ramo empresarial
historicamente marcado por baixos saldrios, alta rotatividade no emprego e fragilidade do
movimento sindical, foi mais facil implementar relagdes de trabalho flexiveis para reduzir
a folha de pagamentos. Mas, ao priorizar o pagamento de dividendos, a corporagdo deixou
de investir em inovacdo e perdeu competitividade diante da expansao do comércio digital.

Cabe, ainda, uma ultima observa¢do. Como o poder de negociagdo dos sindicatos de
petroleiros ¢ bem superior ao dos sindicatos que negociam com a Vale, a estrutura salarial,
as condi¢des de trabalho e a politica de gestdo de pessoas na Petrobras sdo melhores do que
na mineradora. Porém, a partir do momento em que a gestdo da Petrobras aderiu a governanca
corporativa e passou a receber forte influéncia dos “acionistas minoritarios”, tornou-se cada
vez mais dificil para os sindicatos da categoria resistir as demissdes, a contencdo salarial
e a intensificacdo do trabalho. Portanto, mesmo as federa¢des sindicais mais fortes nao
conseguiram resistir aos impactos da financeirizacao no Brasil. Nao sendo possivel retirar essas
grandes corporagdes do mercado de capitais, nem interferir nas estratégias adotadas por suas
diretorias executivas e seus conselhos de administragdo, quais opgdes restam ao movimento
sindical? Sem duvida, a luta contra a precarizac¢do do trabalho ndo pode ficar restrita ao ambito
da negociagao coletiva, isto ¢, deve necessariamente ser travada no plano politico nacional,
em diferentes frentes.
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