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Introducéo

Considerando que o debate sociolégico em torno da governanca corporativa (GC)
permanece, em alguma medida, restrito aos paises desenvolvidos, e apenas recentemente
passou a enfocar os mercados emergentes (Aguilera & Haxhi, 2018; Schneider, 2008), esse
trabalho se insere no esforco de “ampliar o escopo geografico da recente teorizagdo”
(Schneider, 2008, p. 379) em torno do tema.

Na América Latina, a resiliéncia da propriedade concentrada e familiar e a
diversificagcdo multissetorial, os diversos ciclos de privatizacdes e abertura ao investimento
direto externo, assim como o fendmeno das “Translatinas” nos anos 2000, impuseram
desafios especificos a investigacdo sobre a GC (Schneider, 2008, p. 390). No Brasil, a
despeito de esforcos sistematicos sobre as disputas culturais e a dimensdo simbolica da GC
(Griin, 2003, 2005), ainda sdo poucos os trabalhos empiricos dedicados a compreensao dos
regimes de GC.

Ademais, diante da importancia das corporagdes transnacionais (CTNs) e dos
mercados de capitais na economia contemporanea, investigar as diferentes configuracdes da
GC parece ser “essencial para entender as estruturas globais de poder” (Davis, 2005, p. 143).
Se “a governanga corporativa vai ao coracdo do poder nas economias de mercado”
(Gourevitch, 2007, p. 41), é necessario aprofundar o conhecimento sobre as formas
especificas de conexdo entre a organizacdo interna das firmas e o mundo das financas, o que

passa, necessariamente, pela GC.
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Esse artigo privilegia, dessa forma, “a ‘microquestdo’ da governanga corporativa”
(Aguilera & Jackson, 2010, p. 521), se debrucando sobre “estruturas de propriedade
especificas” (Aguilera & Crespi-Cladera, 2016, p. 50) a partir de uma compreensao situada
dos agentes (Aguilera & Jackson, 2010, p. 532) no contexto brasileiro. A anélise busca
responder ao “chamado para enfocar a firma como unidade de analise” (Aguilera & Crespi-
Cladera, 2016, p. 52), de modo a superar alguns dos problemas associados a pretensa
uniformidade dos regimes nacionais de GC (Aguilera & Crespi-Cladera, 2016, p. 56).

Assim, o texto se concentra “na estrutura de propriedade da firma individual”
(Aguilera & Crespi-Cladera, 2016, p. 51), isto €, da Vale S.A. (Vale), e em sua integracao
ao contexto transicional nas relacdes Estado-mercado que se instaura no Brasil a partir dos
anos 2010, em grande medida afetado pela emergéncia de um cenario de pds-boom das
commodities (Milanez & Santos, 2019). O trabalho confere relevancia aos fatores
institucionais na escala da firma, buscando “conceituar a governanga corporativa em termos
de seu enraizamento” (Aguilera & Jackson, 2003, p. 449).

A estratégia de pesquisa ¢ “baseada em [um] caso, em detrimento de varidveis,
dindmica e historica em orientacdo, em vez de estatica e transversal, e [...] adota uma visdo

992

das institui¢des centrada no ator” (Aguilera & Jackson, 2010, p. 529). O caso da mudanca no
regime de GC da Vale é investigado, priorizando uma compreensdo enraizada
institucionalmente das relacdes de poder entre seus agentes — proprietérios, gestores e Estado
— e mutavel de suas identidades e interesses. O desafio-chave da proposta €, portanto, o de
“especificar como o papel de cada stakeholder em relagdo a firma ¢ moldado por diferentes
dominios institucionais” (Aguilera & Jackson, 2003, p. 450).

A investigagédo de cunho qualitativo se apoiou, essencialmente, em dados secundarios,
utilizando a analise documental (Bowen, 2009) e mobilizando grande volume de dados
textuais. Foi realizado o acompanhamento sistematico da cobertura especializada (Valor
Econdmico) sobre o novo regime de GC da Vale, da qual foram selecionados 152 documentos
de midia eletronica. Foram analisados, ainda, os relatorios 20F da Vale de 2017 e 2018, assim
como 0s manuais de participacdo em assembleias de acionistas nesses anos, trés acordos de

acionistas e o Estatuto Social da corporacdo, além de documentos complementares. O

2 0 trabalho segue 0 “institucionalismo centrado no ator” e sua aposta na investigacdo da “interacdo de
instituicdes e atores ao nivel da firma” como forma de superar a polarizacdo entre as “abordagens
subsocializadas da teoria da agéncia e as visdes sobressocializadas da teoria institucional” (Aguilera & Jackson,
2003, p. 448).
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material foi organizado com o auxilio do software NVivo 12, por meio de codificacdo
indutiva (categorias dos documentos), e reorganizado dedutivamente (estrutura de cddigos dos
agentes e instituicdes). De modo suplementar, o trabalho empregou a observacgéo participante
em dois eventos de acionistas criticos a Vale.

O artigo estd dividido em quatro sec¢Bes principais, além da Introdugdo. A secdo
seguinte discute o panorama tedrico sobre a GC no campo da sociologia econdmica,
privilegiando um enquadramento institucionalista com vistas a definicdo de um modelo
analitico do processo de mudanca na GC ao nivel da firma. A secdo de resultados apresenta a
descricdo da corporacdo e de seu processo de mudanga institucional, focalizando os
elementos-chave do novo regime. A secdo de discussdo apresenta uma interpretacdo dos
agentes e instituicbes-chave na GC da Vale, apreendendo a construcdo situada dos interesses
dos primeiros, e 0 enraizamento de suas relacbes em uma matriz institucional hibrida,
composta de normas e praticas endogenas e exogenas a corporacao. A Conclusdo apresenta os
principais elementos de sintese do trabalho e aponta lacunas especificas e oportunidades

futuras de desenvolvimento.

Governanga corporativa: o estado da arte
Aspectos gerais

O debate internacional no campo da sociologia econémica apresenta alguma variacdo
no que respeita a propria definicdo de GC. Em um polo, a “governanga corporativa exprime
regras, regulagdes, preferéncias, culturas e politicas” (Gourevitch, 2007, p. 42), indo “dos
conselhos de administracdo, passando por enquadramentos juridicos e mercados financeiros,
até os entendimentos culturais sobre o lugar da corporagdo na sociedade” (Davis, 2005, p.
143). Nesses termos, a “governanga corporativa descreveria a matriz institucional que
canaliza os fluxos financeiros (Davis, 2005, p. 143). Entretanto, por sua amplitude, tais
defini¢Oes tendem a ser pouco operacionais.

De outro lado, tentativas de circunscrever o conceito frequentemente se defrontam

com certa preocupagdo com o problema da eficiéncia, tipico das teorias da agéncia®. Assim, a

% O “problema da agéncia” (Aguilera & Crespi-Cladera, 2016, p. 51; Fligstein & Choo, 2005, p. 65; Goyer,
2010, p. 433) diz respeito ao conflito entre acionistas e gestores. Mais especificamente, a “teoria da agéncia”
(Aguilera & Jackson, 2003, p. 448) enquadrou a questdo sob a forma de um duplo conflito, entre acionistas e
gestores, e entre acionistas majoritarios e minoritarios (Aguilera & Crespi-Cladera, 2016, p. 51).
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GC ¢ vista como o conjunto de “processos [historicos] constitutivos que moldam a relagéo
entre propriedade e gestdo de empresas” (Herrigel, 2008, p. 470). De forma similar, Roe
(2005, p. 371) a define como o conjunto das “relagdes no topo da firma — o conselho de
administragdo, a diretoria executiva, € os acionistas”. No entanto, tais definicdes, tendem a
cercear 0 escopo da GC, reduzindo um fendmeno marcado por agéncias multiplas a relacéo
entre proprietarios e gestores.

Aguilera e Jackson (2003, p. 450) buscam superar alguns dos problemas de ambas as
posicOes, propondo uma definigdo abrangente e operacional da GC, que englobaria “as
relagOes entre os stakeholders no processo de tomada de deciséo e controle sobre o0s recursos
da firma”, remetendo tanto ao “poder e influéncia [...] no interior da corporacdo” (Aguilera &
Jackson, 2010, p. 487), quanto ao “seu ambiente institucional mais amplo” (Aguilera &
Jackson, 2010, p. 491). Em outras palavras, a GC descreveria “as estruturas, processos e
instituicOes no interior e no entorno de organizagdes que alocam poder e controle de recursos
entre os participantes” (Davis, 2005, p. 143).

Essa perspectiva se fundamenta na “investigacdo das relagdes entre as partes
[interessadas] na firma e como sua influéncia na tomada de decisdo corporativa estratégica €
moldada por instituicdes” (Aguilera & Jackson, 2010, p. 491), configurando uma dupla
preocupacdo quanto a agéncia e as relacbes de poder, e quanto a dimensdo institucional na
qual aquelas se inserem. Nesses termos, essa concepcao reconhece a distribuicdo variada e
assimétrica da agéncia, tematizando 0s agentes e seus interesses, assim como 0S arranjos
institucionais que definem seus limites.

O trabalho adota, assim, uma concepcdo inspirada em Aguilera e Jackson (2003),
tematizando como 0s “‘roteiros especificos ao contexto’ acerca dos padrdes apropriados pelos
quais as empresas devem ser dirigidas” produzem efeitos concretos sobre suas decisdes, de
modo que “suas agdes sdo socialmente construidas” (Goyer, 2010, pp. 430-431) e ndo o
resultado de processos eficientes. Em complemento a esse enfoque institucional, privilegiam-
se os “conflitos politicos ¢ sociais” (Goyer, 2010, p. 434) envolvidos na formacdo e
sustentacdo de regimes de GC. Dessa forma, “a incorporagdo do conflito e do poder fortalece
substancialmente a andlise da diversidade institucional da governanca corporativa”, nos
termos de Goyer (2010, p. 435).

Essa diversidade é, entretanto, circunscrita na literatura pela tipificacdo segundo

sistemas nacionais dicotdmicos de GC, anglo-americano e europeu continental (Aguilera &
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Jackson, 2003, p. 447), singularizando-os, respectivamente, quanto: i. ao financiamento, seja
via mercado de capitais, seja via endividamento de longo prazo; ii. a dispersdo ou
concentracdo da estrutura de propriedade; iii. a amplitude ou fragilidade de mercados para
controle corporativo; e iv. a flexibilidade ou rigidez dos mercados de trabalho (Aguilera &
Jackson, 2003, p. 447). Se, de um lado, sobram simplicidade e estabilidade a esses modelos,
de outro, falta a essas classificagdes a “especificacdo sistematica de qué instituigcdes
importam ¢ como clas moldam a governanga corporativa” (Aguilera & Jackson, 2003, p.
449).

Dessa forma, a perspectiva do “institucionalismo centrado no ator” (Aguilera &
Jackson, 2003, p. 448) parece convergir para um entendimento aberto e mutavel dos sistemas
de GC, buscando integrar as dinamicas da acdo, individual e coletiva, e as relacbes de poder
entre os diferentes agentes, que caracterizam a GC, de um lado; e os contextos institucionais
nas quais aquelas se inserem, tanto ao nivel da firma, quanto ao nivel da economia politica, de

outro.

A dimenséo dos agentes

Enquanto a literatura especializada reconhece a necessidade de inventariar “diferentes
categorias de proprietarios — familias, bancos ou outras instituigdes financeiras” (Davis, 2005,
p. 153), a ampliacdo do escopo dos agentes e de suas interacGes permanece desafiadora. Uma
solucdo comum tem sido a estilizacdo de grupos de interesses em torno dos proprietarios,
gestores e trabalhadores, deduzindo suas preferéncias “a partir da logica de sua posi¢do na
firma” (Gourevitch, 2007, p. 32).

Aguilera e Jackson (2003, pp. 447-448) propdem algo similar, identificando “trés
grupos de stakeholders: capital, trabalho e gestdo”, mas reconhecem “as variagdes nas
identidades e interesses de cada stakeholder em relacdo a firma”. Dessa forma, sua posi¢do
coloca em xeque exatamente a possibilidade de deduzir padrdes de acdo a partir de posicoes

logicas, advogando um entendimento da

Sellier, & Silvestre, 1986 apud Aguilera & Jackson, 2003, p. 449) desses agentes.

“construgdo social’ dos interesses” (Maurice,

O primeiro grupo de interesse a ser considerado sdo o0s proprietarios. Agentes que
“podem ser concentrados ou difusos” (Gourevitch, 2007, p. 34), os proprietarios buscariam
“minimizar todas as formas de custos de agé€ncia pagos a gestores e trabalhadores, temendo

que cada um deles possa desviar recursos dos lucros” (Gourevitch, 2007, p. 34), sob a forma
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de reinvestimento, remuneracdo, etc. Ndo obstante, € necessario questionar a aparente
simplicidade dessa descricéo.

Em realidade, “capital é o grupo de stakeholders que detém direitos de propriedade,
tais como acionistas, ou que, de outro modo, faz investimentos financeiros na firma, tais como
credores” (Aguilera & Jackson, 2003, p. 450). E possivel, no entanto, diferencia-lo segundo
os “diferentes tipos de acionistas (por exemplo, bancos, fundos de pensdo, individuos,
companhias industriais, familias, etc.) [que] manifestam distintos interesses, preferéncias de
risco, horizontes temporais ¢ estratégias” (Aguilera & Crespi-Cladera, 2016, p. 53).

No modelo proposto, os proprietarios podem exibir interesses financeiros ou
estratégicos. No primeiro caso, esses interesses remeteriam a expectativa de “retorno
financeiro sobre o investimento” (Aguilera & Jackson, 2003, p. 451), enquanto no segundo,
“objetivos ndo financeiros, como direitos de controle” (Aguilera & Jackson, 2003, p. 451),
tipicamente operacionais, assumiriam prevaléncia. A distincdo importa porque as pressoes
convergentes em favor da financeirizacao (Froud, Haslam, Johal, & Williams, 2000, p. 104),
envolvendo compressdo temporal ou visdo de curto prazo (Jackson & Petraki, 2011), sdo,
necessariamente, filtradas por instituicdes, preservando diferentes modalidades de acdo no
que concerne a GC.

Em segundo lugar, os proprietarios também podem variar quanto ao “grau de
comprometimento ou liquidez das [suas] participacdes” (Aguilera & Jackson, 2003, p. 450).
No entanto, de um lado, os credores desfrutam de direitos de controle limitados,
apresentando baixa propensdo ao risco e favorecendo “crescimento corporativo estavel, em
detrimento de lucros maximos” (Aguilera & Jackson, 2003, p. 452). De outro, 0S
proprietéarios detém direitos mais amplos e, consequentemente, tenderiam ao endividamento,
em desfavor da diluicdo do controle, e a orientacdo por ganhos mais elevados (Aguilera &
Jackson, 2003, pp. 451-452).

Por sua vez, os gestores sao definidos como “os stakeholders que ocupam posi¢cdes de
lideranga estratégica na firma e exercem o controle sobre as atividades empresariais”
(Chandler & Daems, 1980 apud Aguilera & Jackson, 2003, p. 457). Nesse caso, 0s autores
também estabelecem distin¢Bes relacionadas as identidades e interesses desse grupo no que
respeita a sua relacdo com a firma.

Desse modo, uma primeira distingdo € estabelecida no que concerne a orientagdo dos

gestores, simétrica & diferenciagdo dos proprietarios (Aguilera & Jackson, 2003, p. 451).
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Primeiramente, seu comportamento pode ser definido por uma orientacdo de tipo financeiro,
que se manifesta como separagéo estrita e subordinacdo da gestdo operacional a mecanismos
financeiros; enquanto a concep¢ao funcional de controle gerencial € caracterizada por “maior
integracdo de funcdes operacionais, seja através de especializacdo técnica, seja através de
amplo envolvimento pessoal e lideranga” (Aguilera & Jackson, 2003, p. 458).

Uma segunda distin¢do diz respeito a natureza da relacdo dos gestores com a firma,
que pode ser definida pela autonomia ou pelo comprometimento (Aguilera & Jackson, 2003,
p. 457). Dessa maneira, a autonomia gerencial ¢ definida como “nivel amplo de
independéncia [dos gestores] de relagdes especificas internas a firma” (Aguilera & Jackson,
2003, p. 457), restringindo o leque de influéncias no processo de tomada de deciséo e
permitindo o controle hierarquico. Diferentemente, o comprometimento gerencial €
caracterizado pela dependéncia da acdo dos gestores em relacdo a “relagdes especificas a
firma”, de modo a realizar seus objetivos (Aguilera & Jackson, 2003, pp. 457-458).

O terceiro grupo, refletindo as caracteristicas especificas dos regimes de GC latino-
americanos, diz respeito ao conjunto diversificado de agentes estatais’ internos a firma.
Assim, € necessario reconhecer a existéncia de uma dimensdo externa da GC ou da
“legitimidade corporativa” (Roe, 2005, p. 375) que integra agentes e instituicdes mais
diversos. Nesses termos, “agentes externos a corporagdo podem afeta-la [...] através de
instituigoes politicas” (Roe, 2005, p. 389), assim como “agentes internos a corporagéo [...]
podem apelar aos externos, fazendo aliancas politicas externas que pressionam a firma
internamente” (Roe, 2005, p. 389).

Ao acentuar o papel das instituicdes externas a firma, Roe (2005, p. 390) avanca no
sentido da consideracdo dos regimes politicos na conformacdo da GC e, consequentemente,
do Estado. Dessa forma, o autor defende que a “orientacdo politica [...] afeta as institui¢des de
governanga corporativa” (Roe, 2005, p. 390), de modo que governos a esquerda “tenderiam a
perturbar as aliangas entre gestores e acionistas” e a privilegiar os trabalhadores no que
concerne a reparticdo de ganhos de produtividade, por exemplo, assim como a encorajar as

firmas ao crescimento e diversificacdo, em detrimento da lucratividade, e a protelar

* A proposta de Aguilera e Jackson (2003) é modificada em favor da anélise do caso empirico. No modelo
original, a incorporacéo dos trabalhadores se vincula & disputa micropolitica em torno do controle sobre o
processo de trabalho, ou ainda, nos termos dos autores, a relagdo problematica entre “direitos de propriedade” e
“relagdo de autoridade com os empregados”, que sustenta persistentemente “conflitos sobre a autoridade
gerencial legitima” (Aguilera & Jackson, 2003, pp. 454-455). Essa dimenséo escapa a proposta de andlise do
artigo.
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movimentos de downsizing em situagdes econdmicas adversas, e de exposicdo a riscos
potencialmente lucrativos® (Roe, 2005, pp. 390-391). Dessa forma, Roe (2005, pp. 392-393)
defende que as “institui¢des politicas estdo profundamente vinculadas a, e frequentemente
determinam as institui¢des corporativas”.

Aguilera e Jackson (2003, p. 450) reconhecem a exclusdo do “Estado como um
stakeholder”, em favor de sua consideragao ao “nivel institucional, em virtude de fazerem
valer agendas de interesse publico e de mediar conflitos entre stakeholders”. No entanto, ao
ndo definir o Estado explicitamente como um agente, os autores ndo lidam com os problemas
tedricos vinculados a sua identidade e interesses. Mais importante, tais problemas sdo
contornados por uma concepg¢do implicita do Estado como mediador cuja acdo é restrita a
busca do interesse publico — concepgdo essa que abordagens histérico-institucionalistas ja
demonstraram ser amplamente insatisfatoria (Evans, 2004).

Em trabalho posterior, os autores argumentam que “[...] os Estados tém multiplas
dimensGes e diferentes capacidades para influenciar a governanga corporativa, direta ou
indiretamente” (Aguilera & Jackson, 2010, p. 522). Dessa forma, explicitam que “a natureza
da agéncia politica e [...] o papel do Estado” permanece como um “fator critico” (Aguilera &
Jackson, 2010, p. 516) de anélise.

Assim sendo, esse artigo desenvolve a analise nos termos do modelo tedrico proposto
(Aguilera & Jackson, 2003) em torno de dois pares de distin¢Ges simétricas elaboradas para a
investigacdo das identidades e interesses dos grupos de agentes implicados na GC.

Desse modo, Estados podem se relacionar a firmas a partir de interesses financeiros ou
estratégicos. No primeiro tipo, esse conjunto de interesses diria respeito as posicfes acionarias
detidas em diferentes firmas por parte do Estado e suas agéncias — assim como por parte de
agentes ndo estatais, mas intimamente vinculados aquele, como fundos de penséo de empresas
estatais —, considerando os niveis de retorno, que deveriam permanecer, pelo menos, positivos
e estaveis ao longo do tempo. No segundo caso, uma postura mais ativista poderia ser
identificada, de modo que agéncias estatais — em especial, bancos de desenvolvimento —

coordenariam o processo de desenvolvimento e a matriz econémica nacionais, operando como

® Curiosamente, Roe (2005) ignora a possibilidade de que governos a direita promovam aliancas entre gestores e
acionistas, em detrimento dos trabalhadores. Da mesma forma, de que reduzam ou transfiram posicdes de
controle em grandes empresas, contribuindo para processos de recentramento das firmas em seus core business
e, portanto, downsizing; assim como para a difusao das I6gicas do valor ao acionista (Froud et al., 2000) e do
curto prazo (Jackson & Petraki, 2011), assumindo riscos, em especial sociais, potencialmente tragicos.
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indutores, ou “parteiros” de firmas e industrias, e/ou como seus “pastores” (Evans, 2004),
acompanhando e direcionando sua evolugé&o.

E importante considerar, ainda, o grau de envolvimento do Estado nas iniciativas
privadas, considerando sua imbricacdo a trajetoria do sistema politico. Assim, é possivel
diferenciar os Estados quanto ao comprometimento em seus resultados e, portanto, ao
predominio da op¢éo voz, de um lado; assim como quanto a sua independéncia, favorecendo a
opcao saida (Hirschman, 1973). Nesses termos, um padrdo de elevado comprometimento
estatal estaria associado a sua importancia para o investimento privado, assim como para o
desempenho de firmas e setores — tanto no que se refere a geracdo de emprego e renda, quanto
no que diz respeito a geracdo de divisas e sua participacdo nas contas publicas. Do contrario,
um padrdo autdbnomo de relacdo com a firma poderia ser observado em economias altamente
diversificadas, caracterizadas por mercados de capitais ou sistemas bancarios indutores de
investimento, assim como em situacOes de relativa autonomia estatal em relacdo aos

resultados econémicos de firmas e setores.

A dimenséo das instituicdes

No que concerne a GC, as instituigdes dizem respeito as “condigdes societais [que]
dao origem as estruturas de governanga das firmas” (Fligstein & Choo, 2005, p. 68), sendo
entendidas amplamente como ““as estruturas sociais nas quais a governanga estd enraizada”
(Davis, 2005, p. 157). No entanto, a incorporacdo de uma perspectiva centrada no conflito e
nas relacdes de poder no tratamento da GC implica especifica-las no sentido proposto por Roe
(2005, p. 371) e amplid-las, de modo a corresponder aos mecanismos de alocagdo de
autoridade entre agentes internos e externos a firma, resultantes de processos historico-
politicos (Fligstein & Choo, 2005, p. 62).

Considerando o risco de multiplicar indefinidamente os fenbmenos a serem tratados
ou, 0 que é ainda mais problematico, a restringi-los arbitrariamente, é conveniente segmentar
as instituicbes de GC no que concerne a sua capacidade de conformar os comportamentos da
firma e dos agentes que a constituem. Davis (2005, p. 156) diferencia tais instituicbes em
niveis analiticos operacionais, a saber, micro e macro: dos integrantes do conselho de
administracdo (CA) a escolha de um banco de investimento especifico, no primeiro caso; e da

legislacdo societaria a regulacdo sobre a negociacao de titulos, no segundo. N&o obstante, sua
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proposta parece reforcar inadvertidamente certa compartimentalizagdo entre agentes e
instituicoes.

Avancando nesse caminho, Fligstein e Choo (2005, pp. 68-69) apostam em uma
segmentacdo em trés niveis. Os autores identificam um primeiro nivel (meta) institucional da
GC, enfatizando os “fatores contextuais relacionados a politica e a cultura [que] moldam e
produzem as instituigdes legais de governanga corporativa em uma dada sociedade” (Fligstein
& Choo, 2005, p. 69). Dai derivam quatro “instituigdes societais” centrais, a saber, a politica,
a luta de classes, a cultura e as normas sociais. Em seguida, concebem um segundo nivel,
definido a partir das estruturas de governanca das firmas. Essas “varidveis de nivel
intermediario”, nos termos de Goyer (2010, p. 424), abrangem “o direito societario, a
regulacdo do mercado financeiro e a legislagdo trabalhista” (Fligstein & Choo, 2005, p. 68).

A despeito de fortemente marcada por um entendimento legal-juridico dos
mecanismos intermediarios de GC, a definicdo de “trés tipos de legisla¢do relevante para o
entendimento da estruturagdo comparativa das corporagdes” (Fligstein & Choo, 2005, p. 63)
apresenta a vantagem de corresponder a tipologia dos agentes (proprietarios, gestores e
trabalhadores) proposta por Aguilera e Jackson (2003) e endossada por Gourevitch (2007).

Por fim, os autores praticamente desconsideram aquilo que, nesse trabalho, é definido
como um terceiro e ultimo nivel institucional da GC, correspondendo as “praticas da firma”
no modelo de Fligstein e Choo (2005). Em sentido pratico, esse artigo considera estruturas
internas a firma como instituicdes de terceiro nivel, a exemplo das estruturas de propriedade,
acoes de dupla classe e conselhos de administracdo, dentre outras.

Dois niveis institucionais merecem consideracdo mais detalhada, tendo em conta a
abordagem centrada na firma. Assim, apresenta-se uma descrigdo ndo exaustiva de algumas
das instituicdes de GC centrais para 0 argumento aqui desenvolvido no ambito do segundo
(estruturas externas) e do terceiro (estruturas internas) niveis institucionais.

No segundo nivel, os mercados figuram como as instituicbes-chave na literatura
socioldgica sobre GC. Um dos tracos definidores de seu entendimento diz respeito ao esforgo
de desconstrucéo da concepgao funcional de “mercados convergentes atuando para orientar a
corporagio em dire¢do ao valor ao acionista” (Davis, 2005, p. 147). E assim que “mercados
de produto [competitivos] podem disciplinar os gestores” (Roe, 2005, p. 378), “enquanto
mercados de trabalho podem ser importantes na sele¢ao das pessoas ‘certas’ para posigdes

superiores de gestdo (Roe, 2005, p. 379). Ademais, “subjacente a todos esses mercados esta o
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mercado de capitais”, de modo que “o prego da agdo é o critério definitivo de valor nessas
narrativas, a medida por meio da qual todos os outros mercados sdo calibrados” (Davis, 2005,
p. 147).

Embora rechacando tanto a concepc¢do eficiente das instituicdes — em especial, as
mercantis, sob escrutinio no momento — quanto a prioridade ontoldgica atribuida aos
mercados de capitais, tais mercados parecem ser centrais no entendimento das mudangas no
sistema de GC brasileiro, constituindo, portanto, uma instituicdo-chave de segundo nivel.

Mercados de capitais condicionam 0 acesso um recurso escasso com demanda
generalizada (Roe, 2005, p. 378). Assim, limitacdes quanto & obtenco de recursos externos®
responderiam, em alguma medida, pelas acdes da firma. Em paralelo, os “investidores
precisam de garantia de que irdo obter retorno, e aqueles que buscam vender instrumentos
financeiros — de acdes a titulos da divida publica — devem oferecer evidéncias confidveis de
que os primeiros serdo bem-sucedidos” (Davis, 2005, p. 156). Assim, os “sistemas financeiros
influenciam a relagéo do capital com a firma ao moldar, do lado da oferta, a capacidade de
prover fontes diversificadas de financiamento e, assim, suscitar diferentes padrdes de
controle” (Aguilera & Jackson, 2003, p. 453 63 ).

Enquanto as versdes funcionalistas desse argumento enfatizam a relagdo singular entre
tipos rigidos de estrutura de propriedade e comportamentos gerenciais mais ou menos
autdbnomos (Roe, 2005, p. 385), é mais proficuo considerar sua importancia generalizada para
a totalidade dos agentes relacionados a firma. Assim, é razoavel que a relacao entre as formas
e condicBes de obtencdo de recursos externos e o desempenho operacional das firmas
influencie, as vezes de modo decisivo, a confianca de analistas financeiros, investidores
institucionais e do Estado mais amplamente; assim como as relagdes internas entre 0s
trabalhadores, 0s gestores e 0s proprietarios.

Na literatura sobre GC, tipicamente os sistemas bancarios e os mercados financeiros
figuram como alternativas antitéticas (Aguilera & Jackson, 2003, p. 453 63 ). No primeiro

caso, “os bancos sdo as principais instituicdes financeiras, mediando os depositos familiares e

® O debate sobre a GC tende a superestimar a dimensdo das fontes externas de financiamento — seja dos
mercados financeiros, seja do crédito bancario — no condicionamento do comportamento corporativo. Em um
registro diacrénico, “a maior parte das evidéncias sobre a expansdo corporativa no final do séc. XIX e inicio do
séc. XX enfatiza que o crescimento, tanto nos EUA quanto na Europa, foi tipicamente financiado por lucros
retidos, em vez de por meio de empréstimos bancarios ou emissdo de a¢des” (Herrigel, 2008, p. 480). Por sua
vez, estudos comparativos contemporaneos sobre “o fluxo agregado de fundos para o investimento industrial
mostra[m] que fontes internas a firma sdo a mais importante [forma de financiamento] em [sistemas] centrados
no mercado e em bancos” (Aguilera & Jackson, 2010, pp. 498-499), em detrimento dos titulos privados e do
financiamento bancario.
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canalizando-os para empréstimos” (Aguilera & Jackson, 2003, p. 453 63 ), 0 que torna a
divida privada um mecanismo-chave de controle da firma e de “comprometimento de longo
prazo do capital” (Aguilera & Jackson, 2003, p. 453 63 ). Esse efeito é ainda mais acentuado
nas situacdes nas quais bancos tornam-se acionistas diretos de empresas industriais (Aguilera
& Jackson, 2010, p. 498). Por sua vez, “em sistemas financeiros baseados no mercado”
(Aguilera & Jackson, 2003, p. 453), a poupanca familiar se volta para a aquisi¢do de titulos
privados em mercados de acles, enquanto o monitoramento das firmas recai sobre os
investidores institucionais e/ou acionistas de grande porte e as baixas restricGes a saida
induzem uma visdo de curto prazo dos investidores (Aguilera & Jackson, 2003, p. 454).

A abordagem aqui proposta, no entanto, subordina as influéncias econdmicas dos
agentes externos sobre os internos a firma em favor dos modos sociais por meio dos quais 0s
“mercados financeiros proferem julgamentos continuos sobre o desempenho corporativo”
(Davis, 2005, p. 145). Assim, se, em contraposicdo a explicacdes eficientes, € necessario
rejeitar a convergéncia em torno de um novo regime de competicdo centrado no valor ao
acionista (Froud et al., 2000), ndo deixa de ser decisivo seu papel de “guia normativo” (Davis,
2005, p. 145) para a incorporacdo negociada de comportamentos prescritos no ambito do
modelo anglo-americano. De fato, ainda que incentivos econdmicos e interesses possam
contribuir para a orientagao institucional dos comportamentos dos agentes, “o que conta como
crivel € inerentemente social” (Davis, 2005, p. 158).

A propriedade e os direitos a ela associados sdo entdo, fendmenos politico-sociais
constitutivos dos “mecanismos por meio dos quais os acionistas (capital) exercem controle”
(Aguilera & Jackson, 2003, p. 453). Nesses termos, os “direitos de propriedade moldam o
capital” (Aguilera & Jackson, 2003, p. 453), segmentando os diferentes tipos de stakeholders
em relacdo ao controle. Suas diferentes expressdes podem abranger as prerrogativas de veto e
limites de voto, que tendem a provocar o descolamento entre a participacdo acionaria e 0s
direitos a ela associados; assim como dispositivos especificos que concedem vantagens aos
pequenos investidores, como a “divulgacdo obrigatoria de informacao” (Aguilera & Jackson,
2003, p. 453).

Mais importante, é necessario considerar em detalhe a estrutura de propriedade como
instituicdo de terceiro nivel, em face do problema empirico a ser enfrentado. S&o rejeitadas, de
antemao, tanto interpretacfes da estrutura de propriedade como “uma categoria de explicagao

relativamente ‘associal’” (Davis, 2005, p. 153), quanto posi¢fes sociolégicas normativas
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(Roe, 2005) da estrutura de propriedade dispersa como preferéncia tipica, derivada dos
interesses dos proprietarios.

Diferentemente, estudos sobre a trajetdria historico-institucional das estruturas de
propriedade em paises desenvolvidos (Herrigel, 2008, p. 488) vém demonstrando que, assim
como as identidades dos proprietérios, seu nivel de controle e a capacidade de exercer seus
direitos de propriedade (Aguilera & Jackson, 2010, p. 518), tais estruturas dependem,
fundamentalmente, dos contextos sociais nas quais se desenvolvem, tendendo a ser pouco
afeitas a estilizacOes estritas nos termos de concentracao ou difuséo.

Consequentemente, a distin¢do tradicional entre regimes caracterizados por estruturas
dispersas e concentradas de propriedade tem sido reconstruida sociologicamente a partir das
condicdes historico-institucionais de seu surgimento e desenvolvimento (Herrigel, 2008), de
um lado; e dos determinantes politicos daquelas condi¢des — dos conflitos entre os agentes ao
papel singular do Estado (Fligstein, 2001), de outro.

O padrdo concentrado de propriedade ¢ uma caracteristica distintiva da economia
politica latino-americana, de modo que “virtualmente todas as empresas listadas na América
Latina tém um acionista controlador, geralmente detendo um volume bem acima do limiar
comum de concentragdo de 20%” (Schneider, 2008, p. 382). E a despeito do que as abordagens
normativas permitem entrever, “a maior parte das firmas no mundo possui estruturas
concentradas de propriedade” (Aguilera & Jackson, 2010, p. 519).

Uma instituicdo de terceiro nivel tipica desse panorama sao as acdes de dupla classe
ou dual-class shares. Sua importancia remete as condi¢fes de exercicio de controle por parte
dos proprietarios domesticos. As acdes de dupla classe e as estruturas de propriedade
duais internas a firma operam como ‘“mecanismol[s] para separar os direitos ao fluxo de
caixa dos direitos de voto” (Aguilera & Crespi-Cladera, 2016, p. 55), constituindo um eixo
divisional quanto a origem nacional dos proprietarios no @mbito do conflito e das relacdes de
poder internas a firma. Se vém “permitindo as empresas utilizar mecanismos alternativos para
financiar seus projetos” (Aguilera & Crespi-Cladera, 2016, p. 55), sua legalidade e limites s&o,
essencialmente, dependentes do contexto e relacionadas a acdo estatal e a trajetdria da economia
politica nacional.

Outra instituicdo de mesma ordem € o acordo de acionistas. Seguindo parcialmente Roe
(2005, p. 388), esse é um tipo especifico de instituicdo de base contratual interna a firma.

Instituicdes desse tipo abrangem as relagfes internas e externas a firma, regulando
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formalmente as interacGes entre os agentes e permitindo o recurso a agentes externos — em
especial, os operadores de direito corporativo — em processos de reivindicacao e efetivacdo do
cumprimento de direitos e deveres.

Assim, esse documento e outros mecanismos complementares “rege[m] as relagdes
entre os acionistas, bem como entre o conselho [de administragdo] e seus acionistas” (Roe,
2005, p. 388), conformando normas relativas a “frequéncia das reunides, direitos de voto, o
mecanismo de solicitagdo de voto” (Roe, 2005, p. 388), condicBes e dispositivos de
preferéncia para compra e venda de participacfes acionarias, dentre outras questfes. Dessa
forma, o acordo de acionistas define e regula as relagdes entre os seus proprietarios, assim
como normatiza as condi¢bes sob as quais os direitos de propriedade desses agentes sdo
exercidos. Esse contrato complementa outros documento-chave, como o estatuto social.

Finalmente, o conselho de administracdo (CA) € o locus no qual os agentes
proprietarios e, eventualmente, stakeholders mais amplos, exercem direitos de propriedade. O
CA ¢, junto a diretoria executiva (DE), uma das estruturas de controle principais da firma. De
uma perspectiva institucional, o CA constitui um dos principais espa¢os de exercicio de poder
no interior da firma, de modo que a diversidade de sua composi¢cdo — diretamente relacionada
aos interesses e identidades dos agentes proprietarios e demais stakeholders que o compdem —
, assim como sua difusdo e as pressdes normativas generalizadas as quais estd submetido
fazem jus a esse tratamento.

Os CAs estdo, ainda, profundamente enraizados em regimes de GC mais gerais, sendo
influenciados quanto a temporalidade de sua orientacdo no que concerne ao retorno do
investimento e, portanto, a seus comportamentos em relagdo ao desempenho da DE e, em
especial, do Chief Executive Officer (CEQO). Dessa forma, tais espagos devem ser percebidos
como dependentes das estruturas sociais nos quais se inserem e das redes de relacOes
constituidas por agentes internos e externos a firma que integram (Davis, 2005, p. 152),
explicando, em grande medida, seu comportamento quanto as opg¢des externas de
financiamento da firma (Davis, 2005, p. 151), assim como suas atitudes em relacdo a DE, ao

Estado e aos trabalhadores, por exemplo.
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A “nova governancga corporativa” da Vale
A corporacgéao

A Vale S.A. € a quarta maior corporagdo mineradora do mundo em relacéo a receita,
com capitalizacdo de mercado de US$ 29,5 bilhGes em 2018 (Statista, 2019). Sua privatizacéo
em 1997 esteve imbricada em mudancas profundas na relacdo Estado-mercado no Brasil,
tendo em conta que a transferéncia de empresas estatais a iniciativa privada se deu
simultaneamente a emergéncia da prépria nogdo de GC no pais. A GC se apoiaria, nesse
inicio, na expansdo do mercado de capitais e na implantacdo de institui¢des voluntarias ou de
autorregulacdo a ele associadas, a partir do lancamento do primeiro Cddigo de Boa
Governanca, em 1999 (Aguilera & Haxhi, 2018, p. 27) e, em especial, do estabelecimento do
segmento Novo Mercado (Griin, 2003, p. 146) da entdo Bovespa (hoje B3) em 2000.

Atualmente, a Vale possui uma estrutura divisional baseada em minerais ferrosos,
metais basicos e carvdo, apoiada na centralizacdo de areas-chave, como financas, logistica,
relacBes institucionais e suporte aos negécios (Vale, 2018b, pp. 30-66). A corporacao lidera a
oferta mundial de minério de ferro, detendo 24,0% de market share (L6f & Ericsson, 2017, p.
35), e conforma uma estrutura oligopodlica junto a BHP Billiton, Rio Tinto e Fortescue. Sua
receita operacional (US$ 18,5 bilhdes em 2017) é dependente dos resultados da diviséo de
minerais ferrosos (74,0%), com destaque para o minério de ferro (54,5%) e as pelotas de ferro
(16,7%) (Vale, 2018b, p. 2).

A corporacdo iniciou a negociacdo de suas acfes na New York Stock Exchange
(NYSE) em 2000, transacionando inicialmente acOes preferenciais e, a partir de 2002,
também acdes ordinarias sob a forma de American Depository Receipts (ADRs) (Vale, 2009).
A andlise de seus precos demonstra uma evolugdo constante, desde o langcamento (US$ 2,27
em abr./2002) até set./2006 (US$ 10,78), a partir de quando se observa uma elevacéo
acentuada, atingindo US$ 39,78 em mai./2008. A retracdo do preco da ADR em 2008 (US$
11,94 em novembro) parecia ser episddica diante da nova elevacdo que se seguiria até
fev./2011 (US$ 34,83). No entanto, as ADRs despencariam (US$ 2,45) em jan./2016 e
permaneceriam pouco valorizadas até fev./2019 (US$ 10,90) (NYSE, 2019c), um
caracteristica do periodo de p6s-boom das commodities’ (Milanez & Santos, 2019).

" A alteragdo das condicBes politico-econdmicas associadas a transic&o entre as fases de boom (2003-2011) e
po6s-boom das commodities (2012 em diante) (Milanez & Santos, 2019) remetem principalmente, no caso em
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Observa-se uma divergéncia substancial nos precos das ADRs das trés maiores
mineradoras de ferro do mundo. Enquanto a ADR da Vale foi negociada por US$ 10,94 em
média em fev./2019 (NYSE, 2019c), as ADRs da Rio Tinto e da BHP Billiton foram
negociadas, respectivamente, por US$ 55,98 e US$ 44,41 em média (NYSE, 2019a, 2019b).
No entanto, o prego das ADRs da Vale entre abr./2017 e out./2018 se elevou em 76,0%
(NYSE, 2019c), enquanto os precos das ADRs da BHP Billiton e da Rio Tinto em 31,0% e
23,8% (NYSE, 2019a, 2019b), respectivamente. N&o coincidentemente, esse periodo
compreende a conversdo aciondria e a unificacdo da estrutura de propriedade da Vale, a
incorporagdo da Valepar, e o ingresso da mineradora no Novo Mercado da B3.

S&o quatro os principais acionistas da Vale, oriundos da Valepar. A Litel Participacfes
S.A. e a Litela Participacbes S.A. (10,14%) sdao holdings que reinem recursos dos principais
fundos de penséo brasileiros, a saber, da Caixa de Previdéncia dos Funcionarios do Banco do
Brasil (Previ), da Fundacdo Petrobras de Seguridade Social (Petros) e da Fundagdo dos
Economidarios Federais (Funcef). A Bradespar S.A. (4,22%) administra as participacGes do 2°
maior grupo financeiro brasileiro. A Mitsui & Co. (3,63%) é uma grande trading company
japonesa que integra o conglomerado Mitsui. O BNDESPar (2,29%) gere as posi¢oes
acionarias detidas pelo Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico e Social (BNDES)
(Vale, 2018a). Conjuntamente, detém US$ 13,53 hilhdes (20,28%) em acdes vinculadas® ao
Acordo de Acionistas da Vale (Vale, 2017a) com vigéncia até 2020, distinguindo-se como
grupo controlador de fato. Consolidando essa estrutura de controle, o Governo Federal
brasileiro detém 12 goldens shares da Vale, por meio do Tesouro Nacional.

Além dos acionistas previamente apresentados, 0s investidores estrangeiros possuem
US$ 31,86 bilhGes (47,74%) em acbes da corporacdo, se distribuindo entre acGes na B3
(24,11%) e ADRs na NYSE (23,63%); enquanto os investidores brasileiros detém US$ 8,83
bilhGes (13,24%), dentre pessoas fisicas (6,76%) e investidores institucionais (6,48%) (Vale,
2018a).

N&o obstante, essa estrutura vem se modificando rapidamente, em especial em razéo
da ampliacdo expressiva da participacdo de investidores institucionais de origem estrangeira.

A propria corporacdo destaca a presenca desses agentes (Vale, 2018b, p. 118), de modo que

questdo, as mudancas no padrao de financiamento das atividades da Vale e, consequentemente, em seu regime de
GC, apresentadas na se¢do de Discussao.

8 Ademais, Litel/Litela (10,85%), BNDESPar (4,39%), Mitsui & Co. (1,96%) e Bradespar (1,56%) possuem,
ainda US$ 12,51 bilhdes (18,75%) em ag¢des ndo vinculadas (Vale, 2018a), isto é, livremente transacionaveis. O
volume total das a¢Ges detidas pelo bloco chega a 39,03% do capital total da companhia.
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quatro grandes organizagdes® detinham mais de 5% de participagdo na Vale em set./2018,
incluindo a Capital Research Global Investors (12,92%), a BlackRock Inc. (5,84%), a Capital
International Investors (5,69%), e a Capital World Investors (5,48%) (FINTEL, 2019; Yahoo
Finance, 2019).

O Conselho de Administragdo (CA) da Vale é composto por 12 membros titulares e 12
suplentes, que exercem mandatos de 2 anos, prorrogaveis por reeleicdo (Vale, 2017a, p. 14).
Representativo das principais posicdes aciondrias, sua Presidéncia e Vice-Presidéncia sao
ocupadas, respectivamente, por representantes dos dois maiores detentores de acdes
vinculadas, Previ e Bradespar (Vale, 2018b, p. 131). Por sua vez, a Diretoria Executiva (DE)
da Vale é composta, atualmente, por 6 membros, “responsaveis pelas operacdes cotidianas e
pela implementacdo de politicas e diretrizes gerais estabelecidas pelo [...] Conselho de
Administragdo” (Vale, 2018b, pp. 137-138).

A emergéncia de uma nova GC

Em agosto de 2017, a Vale celebrou seu primeiro acordo de acionistas (Vale, 2017a),
consolidando um conjunto de transformacdes, em parte ainda em andamento, em sua estrutura
de propriedade e controle. Tais mudancas seriam capazes de “‘concluir’ [sua] privatizagao”
(Gdes, Ramalho, Adachi, Niero, & Vieira, 2017), deixando para tras “a velha imagem de uma
empresa privatizada pela metade” (Adachi & Goes, 2017), com o fim do protagonismo dos
fundos pensao e banco publico.

A redefinicdo de seu arranjo institucional de propriedade é o elemento central do
processo. Até entdo, a Vale apresentava uma estrutura acionaria dual (Aguilera & Crespi-
Cladera, 2016, p. 55), transacionando a¢des ordinérias, que conferem aos acionistas direitos de
voto; e acOes preferenciais, que garantem prioridade no recebimento de dividendos, em
detrimento dos direitos de voto. Esse dualismo se refletia, especialmente, na estrutura de
propriedade da companhia.

Desse modo, a holding controladora detinha 53,9% das acfes ordinarias e das ADRs
da companhia, e os investidores e 0 governo brasileiros, 6,8% e 6,5%, respectivamente, em

detrimento dos investidores estrangeiros, com 32,8%. Ocorria 0 inverso na distribuicdo das

% A Standard Life Aberdeen Plc. (4,73%), 5° investidor mais relevante, é vinculada ao fundo matuo Aberdeen
Emerging Markets Fd., que detém 1,03% de participacéo (Yahoo Finance, 2019). O principal desses fundos é, no
entanto, o Europacific Growth Fund, que detém 8,42% de participacdo na companhia (Yahoo Finance, 2019).
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acOes preferenciais, com esses ultimos chegando a deter 72,9% dessa classe de acdes,
seguidos pelos investidores e governo brasileiros, com 22,7% e 3,4%, respectivamente, e pela
Valepar, com apenas 1,03%, em fev./2017 (Vale, 2017b). As participacdes combinadas da
Valepar (33,7%), dos investidores domésticos (12,9%) e do Governo Federal (5,3%) no
capital total da Vale asseguravam seu controle nacional (51,9%), em detrimento dos
investidores estrangeiros (48,1%) (Vale, 2017b). O referido dualismo se refletia, ainda, na
prépria estrutura de controle da corporacdo, na qual a holding Valepar, possuindo 53,9% das
acOes ordinarias (embora apenas 33,7% do capital total), monopolizava o processo de tomada
de deciséo.

Nesse sentido, tanto a defesa da unificagdo da estrutura acionéria da companhia quanto
a militancia contra as acbes de dupla classe empreendida por organizacdes de representacao
de acionistas minoritarios no processo de reconfiguracdo da GC da Vale se organizaram em
torno do léxico dos “direitos politicos” (AMEC, 2017; Valepar, 2017, p. 41). Assim, a
Associagdo dos Investidores no Mercado de Capitais (AMEC) defendia que “a estrutura em
classe unica de agdes ¢ a que melhor induz as boas praticas de governanga” (AMEC, 2017).

Dessa forma, a Vale deu inicio a um processo bem-sucedido de conversdo das agdes
preferenciais em ordinarias, apesar de contestado por preferencialistas relevantes, como o
Capital Group (Schincariol & Ribeiro, 2017). Durante o periodo voluntério, se observou a
adesdo de 84,4% dos preferencialistas a conversao, diante do patamar minimo de 54,09% para
sua concretizacdo. A Vale encerraria, entdo, a oferta das acbes VALES na B3 imediatamente.
Os detentores das acOes preferenciais remanescentes (15,6%) teriam entdo de se submeter a
conversdo mandatdria definida pela Assembleia Especial de Preferencialistas em outubro.

O referido processo se desdobrou, entdo, na incorporagdo e posterior extingdo da
Valepar em ago./2017, sendo suas ac¢des trocadas por a¢bes da Vale a partir de uma relacdo de
substituicdo com acréscimo de 10% sobre o valor de origem (Valepar, 2017, p. 31). Na
pratica, esse mecanismo diluiu em cerca de 3% a participacdo dos demais acionistas no capital
social da mineradora (Machado, 2017). A Vale se tornava, assim, uma sociedade sem controle
definido de direito; embora com controle de fato, em um processo de transicdo com periodo
de duracéo previsto de 3 anos, até nov./2020, quando o Acordo de Acionistas (Vale, 2017a)

deve deixar de existir.
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O processo prosseguiu com uma serie de alteracdes significativas no Estatuto Social
(Vale, 2017c), incluindo a proibicdo da emissdo de novas acBes preferenciais’® (Vale, 2017c,
p. 3), a definicdo de tratamento igualitario (tag along) aos acionistas em eventual Oferta
Publica de Ac¢bes (OPA) e, principalmente, a obrigatoriedade de sua realizacdo em caso de
consolidacao da participacao igual ou superior a 25% das ac¢des ordinarias ou do capital social
(Vale, 2017c, p. 24). Além disso, o Estatuto ainda tornou compulséria a participacdo de
nimero minimo de conselheiros independentes no CA (Vale, 2017c, p. 7). Em sintese, as
principais normas definidas estatutariamente derivavam de recomendacdes e regras®t
definidas pela B3 e seus segmentos de listagem mais exigentes (BM&FBOVESPA, 2017).

A redefinicdo da estrutura de controle da companhia corresponde a uma dimenséo
adicional de sua mudanca institucional, de modo que a implantacdo do novo regime de GC
induziu mudancas na “autonomia relativa dos agentes econdomicos internos no que concerne a
formulacdo e operacionalizacdo da estratégia corporativa da Vale” (Santos, 2017, p. 9).

A DE passaria por modificacdes substanciais de modo a corresponder as mudangas na
GC. A primeira delas diz respeito a substituicdo do CEO Murilo Ferreira por Fabio
Schvarstsman em 2017. Tendo ocupado diferentes posi¢Ges na DE desde 2005 e com atuacao
destacada nas greves das operagdes de niquel no Canadd, Ferreira se encarregara, desde 2011,
de reorientar a estratégia da corporagdo, focalizando o enxugamento das “linhas de negdcio
[...] a partir de desinvestimentos massivos” (Milanez et al., 2018, p. 14) e a diminuicdo de
custos como etapas preliminares a “reducdo do endividamento” (Milanez et al., 2018, p. 19).

Enquanto essa havia sido desprezivel até 2016, com a divida liquida estacionada em
US$ 27,7 bilhdes (Vale, 2018b, p. 5), 2017 demarcaria, efetivamente, a desalavancagem como
prioridade, de modo que a divida atingiu US$ 20,8 (Vale, 2018b, p. 11). O argumento de que
esse nivel permitiria sustentar “um balango s6lido e o grau de investimento na avaliagdo de
crédito” (Vale, 2018b, p. 5) reforcam a importancia dos agentes externos na conformacéo das

condigdes de obtencéo de recursos por parte da mineradora. Nesses termos, a gestdo de Fabio

19 N&o obstante, preservou as acdes preferenciais de classe especial (golden shares), exclusivas do Governo
Federal.

1 S30 encontradas 18 mencgdes ao “Novo Mercado”, vinculadas, em geral, ao termo “Regulamento”, e 7 a “B3”
no Estatuto Social da empresa (Vale, 2017c); além de 7 mengdes a “Novo Mercado” no 2° Acordo de Acionistas
da Valepar (Valepar, 2017) e 4 no Acordo de Acionistas da Vale (Vale, 2017a).
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Schvartsman (2017-2019%) seguiria “uma estratégia de diversificacdo restrita, com base na
rentabilidade da base de ativos mais enxuta que herdou” (Milanez et al., 2018, p. 14).

Com Schvartsman, a prépria instituicdo do CEO passaria por alteragcdes. O executivo
representava o fim da “era de CEOs superpoderosos na mineradora” (Adachi & Goes, 2017).
Consequentemente, sua ascensdo estava relacionada tanto a reducéo da autonomia interna da
DE, quanto a ampliacdo do poder discricionario do CA.

Esse movimento se expressaria, ainda, no arranjo de distribuicdo de dividendos. O
periodo do pds-boom condicionou, a partir de 2012, a reducéo sistematica dos dividendos, que
cairiam de US$ 9,0 bilhdes em 2011 (Vale, 2012, p. 15) para US$ 1,5 bilhdo em 2015 (Vale,
2016, p. 14). A partir de 2016, a politica de dividendos da companhia se vincularia, ainda, a
geracdo efetiva de caixa (Santos, 2017, p. 10). N&o obstante, desde 2017 a Vale vem optando
por elevar sua distribuicdo, tendo restringido a reserva de investimentos a 50% do lucro
liquido e determinado a distribuicdo do percentual minimo de 25% sobre aquele (Vale, 2017c,
p. 23; Valepar, 2017, p. 69).

A propria escolha de Schvartsman se inscrevia na disputa entre gestores e
proprietarios, de modo que o processo seletivo independente realizado por uma firma de
headhunting destacaria sua experiéncia no segmento de commodities e, principalmente, sua
orientagdo financeira. O executivo havia atuado como Chief Financial Officer (CFO) no
processo de abertura de capital da Ultrapar (Adachi & Goes, 2017), bem como na redefinicdo
do regime de GC da Klabin, que culminou na admissao da firma ao “nivel 2 de governanga
corporativa da BM&FBovespa” (Goes & Fontes, 2017).

Entretanto, as mudancas na estrutura de controle ndo se resumem ao organismo
executivo da corporacdo, de modo que o proprio CA foi reestruturado no processo. No
contexto da redefinicdo de posicGes acionarias e de poder derivadas da mudanca na GC, o CA
da Vale tornou-se a instituicdo-chave por meio da qual se deram as disputas entre grandes
proprietarios nacionais e estrangeiros.

O regulamento do Novo Mercado demanda que CAs tenham o nimero minimo de
cinco membros titulares e que 20% deles sejam conselheiros independentes
(BM&FBOVESPA, 2017; Vale, 2017a, p. 12; 2018b, p. 131), de modo que a Vale iniciou seu

2 Em margo de 2019, a Vale informou que o CEO Fabio Schvartsman e o Diretor Executivo de Ferrosos e
Carvéo, Gerd Peter Poppinga, foram temporariamente afastados de suas atividades, em razdo de recomendacao
do Ministério Publico Federal e do Ministério Publico de Minas Gerais relacionada a apuragdo de
responsabilidades sobre o desastre da Barragem |, operada pela Vale em Brumadinho (MG). Eduardo de Salles
Bartolomeo (Diretor Executivo de Metais Basicos) assumiu o cargo de CEO interino (Vale, 2019).
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processo de adequacdo. Enquanto o descumprimento de exigéncias legais acabou por impedir
a eleicdo de conselheiro independente na Assembleia Geral Ordinaria (AGO) de abr./2017,
premida pela evolugéo da conversdo acionaria e antevendo a possibilidade de ndo ingressar no
Novo Mercado, a Vale realizou uma Assembleia Geral Extraordinaria (AGE) em out./2017,
que acabou por aprovar a conversdo, a alteracdo do Estatuto Social e, principalmente, a
eleicdo de dois membros independentes para o CA (Vale, 2017d, pp. 16-21). Dessa forma, em

nov./2017 a Vale celebrava o ingresso no Novo Mercado da B3.

Discussao
A construcéo social dos interesses e identidades dos agentes da GC na Vale

Os resultados da investigacdo sugerem que as relagfes entre 0s agentes no processo de
mudanga institucional da Vale ndo podem ser adequadamente compreendidas sem levar em
consideracgdo o processo de construgdo social de seus interesses. Particularmente tensionadas
em um novo contexto de redefinicdo das relacbes Estado-mercado no Brasil, tais relagdes vao
efetivamente rearranjar coalizdes e oposi¢Bes entre 0s agentes.

Da perspectiva dos agentes proprietarios, é necessario explicar, em particular, a
reorientagdo dos interesses do grupo reunido previamente sob a Valepar, tendo em conta a
necessaria especificacdo dos papeis assumidos pelos diferentes stakeholders no processo
(Aguilera & Jackson, 2003, p. 450).

Desfavoraveis, tradicionalmente, a “perda do controle acionario” (Goées, 2017a), 0s
integrantes da Valepar estavam diretamente pressionados pelo encerramento do primeiro
Acordo de Acionistas da holding, previsto para o fim de 2017 (Valepar, 1997).

Os resultados declinantes da Vale nos ultimos anos afetaram desproporcionalmente os
fundos de pensdo. Tendo vivido seu momento de apice em 2011, com lucro liquido de US$
22,5 bilhdes e redistribuicdo de US$ 9 bilhdes em dividendos (Vale, 2016, p. 14), a queda nos
resultados da Vale demoraria a impactar os proprietarios. Assim, enquanto o lucro liquido
chegou a US$ US$ 353 bilhdes e a corporacdo ainda distribuiu US$ 4,2 bilhdes em
dividendos, em 2015 o cenéario havia se deteriorado, tendo a Vale tido prejuizo liquido de US$
12,6 bilhdes. Se ainda distribuiu US$ 1,5 bilhdo em rendimentos aos acionistas, no ano
seguinte a empresa modificaria radicalmente sua estratégia financeira, com vistas a reducao

do endividamento e a aderéncia do pagamento de juros e dividendos ao fluxo de caixa. Assim,
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a Vale distribuiu US$ 250 milhdes em 2016, mesmo diante de uma recuperagdo do resultado
liquido (US$ 3,9 bilhdes) (Vale, 2018b, p. 12).

A dependéncia dos fundos de pensdo dos resultados da Vale € um fator ainda mais
relevante no entendimento de sua mudanca de comportamento. Considerando o caso da Previ,
“o fundo de pensdo dos funcionario[s] do BB que liderou o processo” (Schincariol & Torres,
2017), mesmo apos desvinculagdo de cerca de 50% de sua participagdo, a Vale permanecia
como o “maior ativo da carteira do Plano 17 (Previ, 2018, p. 7), “18,45% dos [seus]
investimentos [...] ¢ 37,93% da [sua] carteira de renda variavel” (Previ, 2018, p. 46). A
posicdo na Vale havia sido “responsavel em grande parte pela geragdo de superdvits que
ajudaram a constituir reservas especiais que propiciaram [...] a suspensdo da cobranca das
contribui¢des de 2007 a 2013” (Previ, 2018, p. 46).

Com 114 mil beneficiarios e déficit acumulado R$ 13,9 bilhdes até 2016, o Plano 1
demandou “contribui¢des adicionais” (Previ, 2018, p. 10) dos participantes nos Gltimos anos e
adequacdo as regras de solvéncia de fundos de penséao (Previ, 2018, p. 64). Somados a pressdo
dos fatos de que “cerca de 90% de seus participantes ja recebem beneficios de
aposentadorias” (Previ, 2018, p. 63) e de que “provavelmente todos oS seus associados estardo
aposentados” (Previ, 2018, p. 63) na proxima década, a “solvéncia e liquidez de seus planos”
(Previ, 2018, p. 5) havia se tornado a prioridade da Previ, assim como dos demais fundos.

De modo geral, “os fundos de pensao [...] queriam dar liquidez a sua posi¢ao” na Vale
(Goes & Ramalho, 2017). Para a Litel, que representava até entdo 58,1% do capital da
Valepar, a difusdo do controle representaria “a liberagao de a¢des no valor equivalente a R$
20 bilhdes” (Santos, 2017, p. 8).

Sendo uma categoria particular de investidores institucionais, “cujas identidades sdo
definidas [...] por regulacdes legais concernentes ao dever fiduciario de maximizar o valor
financeiro de suas agdes em nome de seus beneficiarios” (Jackson, 2010, p. 73), os fundos de

pensdo® sdo percebidos como relativamente imunes a pressdes comuns a outros investidores,

3 A participagdo do fundo na Vale é direta (Previ Futuro) e, principalmente, indireta, por meio da Litel. Ambas
as participac0es totalizavam 18,63% em 2017 (Previ, 2018, p. 182).

% Ademais, os fundos de pensdo tendem transmitir enquadramentos cognitivos e comportamentos econdmicos
entre realidades sociais a priori apartadas, os mercados financeiros e 0 mundo do trabalho. Levando em
consideracdo a importancia recente dessas organizacdes em economias semiperiféricas, argumenta-se que 0s
fundos mediam as relagBes entre mercados financeiros, a previdéncia como tarefa estatal vinculada a reproducéo
social, e a poupanga e o consumo, vinculando as “a¢des dos sindicatos, dos empregadores e do governo, [e]
enraizando as relac@es industriais em um contexto econdmico-financeiro” (Macheda, 2012, p. 436).
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ndo enfrentando “restri¢des de liquidez semelhantes a fundos mutuos ativistas e gestores
financeiros externos” (Goyer, 2011, p. 63), e se beneficiando “efetivamente de horizontes de
tempo infinitos” (Davis, 2005, p. 148). Nesses termos, se estabelece uma relacéo entre essas
organizagoes e temporalidade longa, visto que o “financiamento previdenciario molda[ria] a
demanda por investimento de longo prazo em ag¢des” (Aguilera & Jackson, 2010, p. 498).

Entretanto, seus interesses precisam ser compreendidos a luz das relagdes de poder
que oportunizam e constrangem sua acao, assim como dos contextos institucionais nos quais
se enraizam. Nesses termos, Grun (2005, p. 70) ja os identificava “como atores
incontornaveis, mas relativamente inddceis, para a estratégia de privatizacdo e redesenho do
Estado federal” (Grln, 2005, p. 70) nos anos 1990. Naquele momento, os fundos foram
induzidos a utilizar seus capitais sob a dire¢do dos “novos bancos de investimentos”,
assumindo o papel de socio tutelado (Griin, 2005, pp. 73-74).

Nos anos 2000, os fundos iniciariam o que Grin (2005, p. 74) define como
“reconquista” de posigdes, isto €, passariam a combinar suas participagdes acionarias
privilegiadas a posi¢bes de controle, passando a influenciar as estratégias corporativas de
algumas das empresas previamente estatais. O processo de reconquista da influéncia dos
fundos de pensdo na Vale — que culminaria com Sérgio Rosa presidindo a Previ e o Conselho
de Administracdo da corporacdo entre 2003 e 2010 (Aguiar, 2019, p. 23), parecia
exemplificar, assim, as baixas restricdes de liquidez (Goyer, 2011, p. 63) e 0 horizonte
temporal longo (Davis, 2005, p. 148) em sua orientacgao.

N&o obstante, tais incentivos e preferéncias seguiriam 0s contextos politicos e
institucionais nos quais se inseriam. Se nos anos 2000, “os fundos de pensdo de estatais [...]
cumpriram o papel de estimular a capitalizagdo da Vale e conduzir sua internacionalizagao”
(Aguiar, 2019, p. 240), constituindo um ponto de convergéncia dos interesses de agentes
diversificados, o esvaziamento politico de seu protagonismo a partir do impeachment de
Dilma Rousseff em 2016 deve ser lido a luz de um novo imperativo de disciplinamento.
Agora, era necessario reduzir progressivamente tanto suas posi¢fes aciondrias quanto de
controle, em favor de novos agentes, os fundos de investimento internacionais.

Nesses termos, mudangas micropoliticas (Morgan & Kristensen, 2006) nas estruturas
de governanca dos fundos, combinadas a guinada macropolitica na estratégia de
investimentos do BNDES e na relacdo Estado-mercado no Brasil, teriam favorecido a op¢éo

por uma “posicdo pragmatica de curto prazo” (Santos, 2017, p. 7) em favor da redugédo
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progressiva do controle sobre a corporagdo. De sécios tutelados a agentes definidores da
estratégia corporativa da Vale, os fundos de pensdo devem ser descartados no novo regime de
GC da Vale.

Essa mudanca € acompanhada por outra, que a reforca. Enquanto acionistas
expressivos em firmas e setores “estratégicos”, bancos de investimento estatais tenderiam, de
acordo com a literatura especializada, a “focalizar o longo prazo de modo a prover servigos
financeiros a corporacdo, em detrimento da maximizacdo do retorno de curto prazo no
mercado de capitais” (Dittmann, Maug, & Schneider, 2010 apud Aguilera & Crespi-Cladera,
2016, p. 53), como é possivel inferir da relacdo entre 0 BNDES e corporagdes como a Vale.
Dessa forma, entre 2006 e 2014, o banco aprovou R$ 20,9 bilhdes em recursos para projetos,
sendo o maior agente financiador da corporacédo no periodo (BNDES, 2018).

As mudancas em seu comando e, principalmente, em sua estratégia de investimentos
apos 2016 — com énfase no “estrangulamento” do crédito publico com a substituicdo da Taxa
de Juros de Longo Prazo (TJLP) pela Taxa de Longo Prazo (TLP) como indexador em 2018
— apontam, dessa forma, para a passagem de uma orientacdo estratégica para outra
financeira, ainda que conjunturalmente.

Finalmente’®, a busca do Governo Federal para “saber como se livrar das ‘golden
shares’ que [...] mantém [...] em empresas como Vale” (Camarotto, 2017) sugere, ainda, uma
reducdo expressiva do envolvimento estatal na iniciativa privada e, consequentemente, a
adocdo de uma opcdo de saida. A redefinicdo dos interesses do BNDESPar de um padrdo
estratégico para outro financeiro parece estar, assim, lastreada na reorientacdo da acdo estatal
para a criagdo de espacos favoraveis a acumulacdo, em especial, para os investidores
estrangeiros. A despeito os problemas de precificacdo das acdes golden share, a atracdo de
“novos” investidores e a “normaliza¢do” do prego das acdes da Vale parece antecipar um
movimento de transferéncia de valor para os agentes financeiros, como indicam alguns
resultados da investigacao.

Assim, em contrapartida a reorientacdo financeira e a opcao de saida assumida por
fundos de pensdo, banco publico e Governo Federal, se observa um contramovimento de

ampliacdo da atuacdo de investidores estrangeiros.

15 Os papeis da Bradespar e da Mitsui ndo foram discutidos nesse trabalho, em razéo das limitagées de espago e
do privilégio analitico atribuido aos processos de reorientacéo de interesses dos agentes, 0 que ndo parece ser 0
caso de ambas as organizagoes.
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Em seguida ao estabelecimento de um patamar maximo de 20% para as agodes
vinculadas da Vale (Vale, 2017a, pp. 6-7), isto é, para as ac¢Oes detidas pelos proprietarios
previamente reunidos sob a Valepar, se observou uma reconfiguracdo das posicdes detidas
pelos investidores institucionais externos. A elevacdo das posicdes acionarias desses
investidores na mineradora se acelerou, de modo expressivo, entre outubro de 2017 e abril de
2018, com esses agentes quase duplicando sua participacdo: de US$ 5,1 bilhdes (10,5% da
capitalizacdo de mercado) para quase US$ 14,0 bilhdes (19,9%) (Post Analyst, 2017, 2018).

Essa categoria genérica remete a ‘“organizacdes que reunem grandes somas de
dinheiro” (Nix & Chen, 2013, p. 44) e o investem em valores mobiliarios e imobiliarios e/ou
empréstimos, incluindo “bancos, companhias de seguro, fundos de penséo, fundos de hedge,
fundos mutuos, de dotagdo, fundos soberanos e private equity” (Nix & Chen, 2013, p. 44).
Em vista de seu volume de recursos, “podem se engajar em um papel ativo na governanga
corporativa” (Nix & Chen, 2013, p. 44), sendo genericamente identificados com interesses
financeiros, considerando a distin¢do proposta por Aguilera e Jackson (2003, p. 451).

Diferentemente, € possivel observar diversidade expressiva em seus interesses e
horizontes temporais, assim como em suas formas organizacionais e na sua relagdo com
diferentes objetivos e instituicbes de regulacdo (Jackson & Petraki, 2011, p. 29), que se
vinculam, finalmente, a estratégias de investimento singulares (Aguilera & Jackson, 2010, p.
523). Dessa forma, “enquanto alguns investidores institucionais sdo bastante sofisticados e,
potencialmente, de longo prazo, outros investidores transitorios com alta rotatividade estdo
associados a niveis mais baixos de P&D e foco em ganhos de curto prazo” (Bushee 1998,
2001; Liu 2006 apud Jackson & Petraki, 2011, p. 26).

Sua ampliacdo a partir dos anos 1980 e 1990 (Aguilera & Jackson, 2010, p. 523) é
concomitante a expansdo de sua influéncia na operacdo interna da firma, optando
progressivamente mais pela op¢do da voz, e, indiretamente, provocando “mudangas na
governanga corporativa ¢ na estratégia” (Zorn, Dobbin, Dierkes, & Kwok, 2004, p. 274).
Dentre as formas de influéncia sobre o controle das firmas, os investidores passaram a
questionar os conselhos de administracdo e propor mecanismos de aperfeicoamento da GC,
se tornando canais de organizagdo da “base de acionistas da firma” (Roe, 2005, pp. 381-
382).

Dessa forma, a ampliagéo e o dinamismo das posi¢Oes dos investidores institucionais

externos na Vale sobressai. Seria imprudente relaciona-los, no entanto, a horizontes temporais
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especificos. Dessa forma, a gestora norte-americana BlackRock, Inc. vém se tornando
onipresente nas estruturas de propriedade das maiores mineradoras de ferro do mundo.
Enquanto sua participacdo atingiu 5,84% (cf. Quadro 1) na nova estrutura unificada da Vale,
esse investidor institucional com US$ 6,44 trilhGes em portfdlio detinha 10,1% e 5,0% das
acoes com direito a voto na BHP Billiton plc. e na BHP Billiton Ltd. (BHP Billiton, 2018, p.
289), além de 8,38% da Rio Tinto plc. e 6,16% da Rio Tinto Ltd. (Rio Tinto, 2018, p. 294). O
apetite demonstrado por BlackRock e Capital Group por posicdes proprietarias dominantes
nas trés players da mineracdo de ferro, assim como o esforco despendido pela Aberdeen para
ingressar na estrutura de controle da Vale vdo em sentido inverso da orientagdo

exclusivamente financeira e da temporalidade de curto prazo.

Quadro 1. Principais investidores institucionais da Vale S.A. (posicdo em set./2018)

Pos. Proprietario Ac0es Valor (US$) %

1 | Capital Research Global Investors 166.949.068 | 2.477.524.169 12.92%
2 | Blackrock Inc. 75.474.920 1.120.047.812 5.84%
3 | Capital International Investors 73.497.290 1.090.699.783 5.69%
4 | Capital World Investors 70.821.980 1.050.998.183 5.48%
5 | Standard Life Aberdeen PLC 61.080.673 906.437.187 4.73%
6 | Orbis Allan Gray Ltd 58.790.548 872.451.732 4.55%
7 | Fisher Asset Management, LLC 34.121.206 506.358.697 2.64%
8 | Vanguard Group, Inc. (The) 32.541.065 482.909.404 2.52%
9 | Oppenheimer Funds, Inc. 30.285.160 449.431.774 2.34%
10 | Schroder Investment Management Group 27.239.047 404.227.457 2.11%

Fonte: Yahoo Finance (2019).

O enraizamento institucional das lutas internas em torno da GC

Os resultados da pesquisa indicam, ainda, que o processo de redefinicdo das relacdes
internas a firma é enraizado institucionalmente, dependendo das dindmicas de emergéncia e
consolidacdo de instituicdes de GC de segundo e terceiro niveis no Brasil, assim como de
pressdes normativas mais amplas vinculadas ao sistema de GC anglo-americano. Dessa
forma, o rearranjo das coalizdes e as disputas que opuseram os diferentes grupos de agentes —
proprietarios, gestores e Estado — no processo de emergéncia da “nova governanga
corporativa” da Vale foram mediados por instituigdes especificas.

E necessario, entdo, reconstruir as tomadas de posicdo dos agentes no ambito dos

“dominios institucionais” (Aguilera & Jackson, 2003, p. 450) especificos nos quais foram
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moldadas no processo de mudanca da GC da corporacdo. Assim, nessa subsec¢do, o artigo ira
enfocar o CA como dominio institucional exemplar'®, por meio do qual disputas e aliancas
internas a firma foram travadas ao longo da implantacdo do novo regime de GC da Vale.

Em primeiro lugar, mudancgas relevantes nas chamadas ‘“hipernormas” (Aguilera &
Crespi-Cladera, 2016, p. 53) ou instituicGes de segundo nivel, assim como nas instituicGes de
terceiro nivel, diretamente implicadas nas praticas da firma, ocorreram de modo quase
concomitante no que respeita a estrutura de propriedade.

No primeiro plano, agentes externos influentes e diretrizes e normas’ assumiram
prevaléncia, de modo que as estruturas concentradas e o blockholding, apesar de sua
generalidade no contexto latino-americano (Schneider, 2008), se tornaram alvos exemplares.
As regras de listagem no Novo Mercado remetiam explicitamente a essas questdes. Nesses
termos, a obrigatoriedade da composicdo do capital social “exclusivamente por agdes
ordinarias com direito a voto” (BM&FBOVESPA, 2017) se contrapunha diretamente a
instituicdo das acdes de dupla-classe que caracterizou a trajetdria organizacional da Vale e
condicionou a acdo dos proprietarios estrangeiros desde sua privatizacao.

Além da B3, “intermediarios de reputagdo” (Davis, 2005, p. 147) tiveram papel
importante no processo. A miriade de analistas de mercado, auditores, bancos de
investimento, consultores, jornalistas econdémicos (cf. Figura 1), etc. (Davis, 2005, p. 147;
Roe, 2005, p. 381) envolvida na producdo e acreditacdo de informacgfes para investidores
ajudou a conformar um engquadramento alinhado ao sistema de GC anglo-americano. Tais
agentes contribuiram para a emergéncia de uma estrutura de possibilidades e restricdes ao
comportamento dos investidores, organizada em torno de narrativas acerca da adequacao e

eficiéncia das decisdes de agentes dependentes de recursos externos.

1 Qutros dominios similares passaram por transformacdes correlatas no processo, que ndo puderam ser
analisadas aqui. Em particular, a redefinicdo das prerrogativas DE da Vale foi intensificada a partir da selecdo de
Fabio Schvartsman para CEO em 2017. Para mais informages sobre o processo, ver Santos (2017).

7 Das diversas versées dos Principios de Governanca Corporativa da OCDE (Aguilera & Crespi-Cladera, 2016,
p. 54) e do Cédigo de Melhores Praticas de Governanga Corporativa (Guerra, 2017, p. 47) ao Instituto Brasileiro
de Governanca Corporativa (IBCG) e ao Férum Exclusivo de Presidentes de Conselhos de Administracdo de
Empresas Listadas (Guerra, 2017, p. 137).
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Figura 1. Nuvem de palavras que representa os cem vocabulos mais frequentes na cobertura do jornal Valor

Econdmico sobre a mudanca no regime de GC da Vale entre janeiro de 2017 e marco de 2018.

A AMEC atuaria nesse sentido, enaltecendo a Vale e legitimando a proposta de
unificacdo da estrutura acionaria, em particular no que respeita a dimensdo consultiva, ao
carater voluntario e a abstengdo do voto da Valepar no processo de conversdo (AMEC, 2017).
Em tons distintamente normativos, a organizagdo ressaltaria que “a estrutura em classe unica
de agdes ¢ a que melhor induz as boas praticas de governanga” (AMEC, 2017).

A conversdo das agOes tornou-se, entretanto, objeto de disputa, diante da relacdo de
troca das acOes preferenciais pelas ordinarias de 0,9342 (Valepar, 1997, p. 31). Justificada
pelo grupo controlador em termos técnicos, essa proporcdo seria fortemente questionada por
investidores institucionais (Santos, 2017, p. 6), dentre os quais o Capital Group (Schincariol
& Ribeiro, 2017), que relne trés dos quatro maiores investidores institucionais da Vale:
Capital Research Global Investors (12,9%), Capital International Investors (5,7%) e Capital
World Investors (5,5%), cf. Quadro 1.

A dimensdo moral assumida pela estrutura unificada de propriedade despontava.
Desse modo, a AMEC defenderia a ideia que “diferentes classes de agdes possuem valores
diferentes” (AMEC, 2017) e recomendaria aos investidores cautela na aquisi¢do de “ativos

com direitos politicos restritos” (AMEC, 2017). De fato, ao enquadramento cognitivo que
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equaciona as agdes ordinérias a direitos politicos plenos faltava a contribuicdo de analistas
financeiros, que explicitariam a nog¢ao de “democracia” (Rocha, 2011) dos acionistas, como ja
havia advertido Griin (2003, p. 147).

Os alinhamentos e disputas internos evoluiriam para uma nova estruturacdo do CA.
Assim, considerando que a listagem no Novo Mercado exigia a participacdo de ndmero
minimo de conselheiros independentes, o processo eleitoral para o0 CA da corporacao sintetiza
algumas das disputas politicas mais importantes na implantacdo do novo regime de GC da
Vale. E a partir dessa instituicdo — assim como do acordo de acionistas — que as condi¢des
transitorias do exercicio do controle na Vale até 2020 irdo se desenrolar.

Visto prioritariamente como o espaco de exercicio dos direitos de propriedade na
firma, o CA pode ser entendido ainda como eixo de transmissdo das pressdes normativas
externas a organizacdo e seus agentes, a medida que seus integrantes transitam em outros
espacos corporativos e que a prépria instituicdo deriva sua legitimidade do sistema de GC no
qual se insere.

No entanto, os direitos de propriedade na Vale emanavam, até a mudanca de seu
regime de GC, do CA da Valepar. Assim, a instituicdo so6 se torna plenamente o locus do
poder corporativo na Vale a partir da extin¢do da holding e da celebragdo do primeiro acordo
de acionistas da corporacédo (Vale, 2017a). O referido deslocamento do centro de deciséo para
o CA da Vale explica, em grande medida, a disputa eleitoral que marcou o processo de
emergéncia da “nova governanga corporativa”.

Enquanto a figura do conselheiro independente tem origem no regime de GC anglo-
americano (Mello e Souza, 2015, p. 14) e se orienta a resolucdo do conflito entre acionistas
majoritarios e minoritarios (Aguilera & Crespi-Cladera, 2016, p. 51), a incorporacdo dessa
instituicdo era vista como um aperfeicoamento das praticas de GC da Vale (Gbes & Rocha,
2017).

Diferentemente, a AGO de abr./2017 abriria espago para a emergéncia de desafiantes e
para 0 questionamento das condi¢Ges de implantacdo do novo regime de GC. Ainda antes,
alguns investidores defendiam o uso do mecanismo do voto multiplo, o que permitiria a eleicdo
de dois representantes independentes. O mecanismo prevé a possibilidade dos acionistas
detentores de pelo menos 10% das acOes ordinarias requererem que todos os ordinaristas votem
para todas as vagas do CA (Brasil, 1976; Rocha, 2011), beneficiando, hipoteticamente, os

acionistas minoritarios.
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Na prética, minoritarios de origem nacional, como a Gera¢do Futuro L. Par, endossaram
a proposta, mas essa possibilidade foi rechacada pela Aberdeen Asset Managers (Goes &
Rocha, 2017), Unico proprietario que cumpria os requisitos do direito societario brasileiro
quanto ao voto multiplo. A decisdao favorecia “o grupo controlador em sua estratégia gradual
de pulverizagao do controle” (Santos, 2017, p. 14) e ajudou a conformar a disputa para apenas
uma vaga. Na eleicdo se defrontaram entdo, uma chapa de preferencialistas e outra que reunia
preferencialistas e ordinaristas. A ultima, liderada pela Aberdeen, apresentaria Sandra Guerra
e Isabella Saboya como componentes.

O episddio se afastaria de um tipico conflito horizontal, opondo acionistas dominantes
(majoritarios) e dispersos (minoritarios), comum a regimes de propriedade concentrada (Roe,
2005, p. 374). A disputa acerca do voto mdltiplo combinava oposi¢des diversificadas.
Primeiramente, as fronteiras entre ordinaristas e preferencialistas eram transgredidas pela
Aberdeen, que se diferenciara de outros grandes investidores institucionais estrangeiros por
maior enraizamento institucional, gerindo estrategicamente sua dependéncia das instituicdes
societarias no Brasil por meio de sua subsidiaria — a Aberdeen do Brasil Gestdo de Recursos
Ltda., e, principalmente, de sua estratégia de portfolio, detendo posicdes expressivas em agoes
ordinarias e preferenciais. Em segundo lugar, a organizacdo se posicionava de modo
similarmente problematico na distingdo entre acionistas majoritarios e minoritéarios. De fato,
sua participacdo combinada era superior aquela de alguns integrantes do bloco controlador,
mas a existéncia desse Ultimo limitava o exercicio de seus direitos de propriedade. Por fim, a
distingdo entre investidores de origens nacional e estrangeira, segmentados pela estrutura de
acOes de dupla classe, era mais clara, ainda que a Aberdeen tenha exibido capacidades nao
detidas por outros investidores institucionais de mesmo porte.

E através dessas trés ordens de distincdes, e exatamente no momento em que a
estrutura de propriedade da companhia passa por um processo de unificacdo, que se forja uma
alianca entre o antigo grupo controlador — e a DE da Vale — e um grande investidor
institucional, em detrimento das possibilidades de exercicio de controle por parte de acionistas
minoritarios nacionais e outros grandes acionistas estrangeiros, em grande medida
preferencialistas.

Na AGO, a Vale alegaria o descumprimento de exigéncia da Lei das SAs, o que
impediu o exercicio de voto de uma parte expressiva de seus acionistas e, consequentemente,

a obtencdo do qudérum necessario para a realizagcdo da eleicdo. Na préatica, ndo se elegeu
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nenhum conselheiro independente para 0 CA. No entanto, a disputa em torno da definicéo de
gue grupos de acionistas previamente excluidos do controle se fariam representar no principal
organismo decisorio da corporagdo continuou, tendo em conta as muitas criticas dirigidas a
conducéo do processo eleitoral por parte da DE da Vale.

Assim, uma nova eleigdo, dessa vez para duas vagas, seria realizada na AGE de
out./2017 (Vale, 2017c¢). O mecanismo do voto a distancia seria criticado pelos acionistas
minoritarios que, embora ndo impedidos de lancar candidaturas, ndo poderiam inclui-las no
boletim de voto a distancia (BDV)*® (CVM, 2015). O entéo Presidente da AMEC, Mauro
Cunha, canalizaria novamente a critica dos minoritarios em termos de direitos politicos: “A
CVM nao pode criar investidor de duas categorias” (Goes, 2017b).

A disputa seria definida como “um jogo de xadrez” (Goes, 2017¢) pela midia, tendo a
Vale cancelado e retificado duas vezes o BDV. Uma vaga fora destinada a “votacdo em
separado” por parte de “acionistas nao controladores” (Vale, 2017d, p. 20) detentores de 15%
das a¢des ordinarias e 10% das a¢des preferenciais, no minimo. Os preferencialistas que ndo
haviam aderido a conversdo acionaria voluntaria foram impedidos de eleger representantes
independentemente (Vale, 2017d, p. 20). A outra vaga seria decidida pelos ordinaristas, por
eleicdo majoritaria (Vale, 2017d, p. 21). E, apesar dos esfor¢os de cerca de “12 investidores
nacionais” (Goes, 2017d) capitaneados pela Geracdo Futuro L. Par., Sandra Guerra foi eleita
para a vaga em separado e Isabella Saboya para a majoritaria, ambas apoiadas pela Aberdeen.

Rapidamente, a Aberdeen ampliaria sua posicdo entre trés 0os maiores investidores
institucionais da Vale (Post Analyst, 2018). Ap6s a fusdo, a agora Standard Life Aberdeen®
perderia participacdo relativa (cf. Quadro 1). N&o obstante, as mudancas no CA da Vale
apontam para a emergéncia de um novo polo de poder no interior da firma, representado pelos
grandes investidores institucionais estrangeiros, mas organizado em torno da influéncia
desproporcional assumida pela Standard Life Aberdeen.

Mais importante, as lutas e aliangas ao longo do processo eleitoral para o CA
demonstraram ndo apenas que as instituicdes de GC — em especial, aquelas definidas ao nivel

das praticas da firma — ndo sdo inertes, estruturando as oportunidades e restricdes com que se

8 A Instrucdo N. 561/2015 da Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM) regulamenta o direito de voto &
distancia, permitindo que investidores com pelo menos 0,5% de participagdo em companhias com capital social
acima de R$ 10 bilhdes possam incluir candidatos no BDV (CVM, 2015). Comumente utilizado por investidores
estrangeiros na Vale, equivalia a um minimo de 26,5 milhdes de a¢Ges da corporagdo (Gdes, 2017b).

19 A Aberdeen Asset Management plc se fundiu a Standard Life plc em agosto de 2017, dando origem a Standard
Life Aberdeen plc, gestora que administra cerca de US$ 871 bilhdes em ativos (Standard Life Aberdeen, 2017).

Revista de Estudos e Pesquisas sobre as Américas V.13 N.2 2019 ISSN: 1984-1639

260



deparam o0s agentes, mas que esses mesmos agentes sdo capazes de gerir estrategicamente 0s
contextos institucionais nos quais se inserem. Dessa forma, a mobilizacdo bem-sucedida da
introducdo do conselheiro independente por parte da Standard Life Aberdeen, indica que

trajetdria de adocdo de inovagdes institucionais na Vale foi, sobretudo, politica.

Concluséao

A investigacdo demonstrou que a mudanca institucional da Vale, assim como sua
dependéncia do dispositivo da “nova governanga corporativa”, tem sido um processo
essencialmente politico, implicando, consequentemente, em uma redistribuicdo do poder e das
condicdes de exercicio do controle da firma em favor dos proprietarios, e em detrimento dos
gestores — passiveis de disciplinamento — e do Estado e suas agéncias — progressivamente
deslegitimados com vistas a supress&o.

Se, de um lado, os “contextos [institucionais] ajuda[ra]jm a definir as identidades e
interesses dos atores, [...] [de outro,] os atores também busca[ralm transformar esses
contextos através de suas acdes — particularmente por meio da politica e do confronto”
(Aguilera & Jackson, 2010, p. 532). Nesses termos, a implantacdo do novo regime de GC na
Vale constituiu, propriamente, uma arena caracterizada por dindmicas institucionais mutaveis,
que acabou por favorecer determinados agentes habilidosos.

A investigacéo revelou, ainda, uma dindmica complexa que vincula a emergéncia de
praticas de GC na Vale alinhadas ao modelo normativo anglo-americano a resisténcias a
mudanca e novas combinac@es institucionais singulares, revelando uma relagdo complexa
entre convergéncia e divergéncia institucional. Assim, “as diferentes institui¢des nacionais e
setoriais” (Aguilera & Jackson, 2010, p. 486) e suas combinag6es conformaram estruturas de
oportunidade e restricdo aos “diferentes modos de interagdo entre stakeholders ao nivel da
firma” (Aguilera & Jackson, 2003, p. 459).

Desse modo, a discussdo mobilizou os vinculos entre a estrutura de propriedade da
Vale e a “governancga corporativa global” (Aguilera & Crespi-Cladera, 2016, p. 52), tendo
em conta os papeis destacados de agentes extranacionais e a pressdo normativa exercida por
instituicOes de GC originarias do contexto anglo-saxdo. Dessa forma, as “pressdes globais”
(Aguilera & Jackson, 2010, p. 486) em favor da convergéncia de praticas corporativas diziam
respeito a um regime global de competicdo caracterizado por modelos de GC e vinculado a

transmissao de valores e praticas — em especial relacionados a “ideologia do valor ao acionista”
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(Aguilera & Jackson, 2010, p. 487), assim como a centralidade assumida por organizacoes
voltadas a conformacdo das firmas, como as agéncias de classificacdo de risco, midia
especializada, acionistas ativistas, etc. (Aguilera & Crespi-Cladera, 2016, p. 55).

Nao obstante, “diferentes valores econdémicos e sociais enraizados” (Aguilera &
Crespi-Cladera, 2016, p. 54) e, principalmente, a acdo estratégica de agentes especificos,
foram responsaveis por filtrar as referidas pressdes, de maneira que “apenas certas
dimensdes da pratica da governanga” (Aguilera & Jackson, 2010, p. 487) foram incorporadas.
Nesses termos, 0 que se observou foi, antes de tudo, um processo de “hibridiza¢ao de modelos
de governanga corporativa” (Aguilera & Jackson, 2003, pp. 461-462), em grande medida,
dependente do contexto institucional da firma.

Desse modo, a investigacdo permitiu iluminar alguns aspectos pouco enfrentados dos
sistemas de GC, evidenciando a institucionalizacdo de agéncias multiplas e contraditorias em
um processo de mudanca de regime de GC ao nivel da firma em um mercado emergente,
contribuindo para a ampliagdo do conhecimento empirico sobre o tema. N&o obstante, topicos
como a mudanca institucional ao nivel da DE ndo puderam ser tratados, assim como seria
necessario, em estudos futuros, comparar diferentes trajetérias de mudanca nos regimes de
GC centrados na firma em um mesmo contexto institucional, de modo a especificar os niveis

de generalizacéo desses resultados.
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A construcdo social de uma corporagdo transnacional: notas sobre a “nova
‘privatizacio’” da Vale

Resumo

O artigo discute as relacbes Estado-mercado no Brasil a partir da afirmacio de um novo regime de governanca
corporativa (GC) como ordem institucional e seus efeitos de poder sobre os agentes politicos e econémicos.
Desse modo, integra as transformag@es conjunturais na acdo de agentes proprietarios, gestores e do Estado em
uma explicacdo da mudanga institucional em uma corporagdo de origem brasileira, a Vale S.A., analisando a
emergéncia da “nova governanga corporativa” da Vale. Argumenta-se que uma nova estrutura de pressoes intra-
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e inter-corporativas condiciona o enquadramento da corporacdo ao modelo anglo-americano de GC, com efeitos
relevantes para a conformacdo da firma e de seus agentes. A investigagdo empregou analise documental,
enfocando predominantemente relatérios corporativos e documentos de midia, além de técnicas de observagdo
participante. Os resultados sdo consistentes com um processo de reconfiguracdo da estrutura de poder interna a
Vale, com perda relativa de influéncia dos fundos de pensédo, banco publico e Governo Federal, mas também
retracdo de autonomia de seu quadro dirigente, em favor de investidores institucionais externos e de agentes do
mercado financeiro.

Palavras-chave: neoliberalismo; poder corporativo; corporacao transnacional; governanca corporativa

La construccion social de una corporacion transnacional: notas sobre la “nueva
‘privatizacion’” de Vale

Resumen

El articulo discute las relaciones Estado-mercado en Brasil a partir de la afirmacidn de un nuevo régimen de
gobierno corporativo (GC) como orden institucional y sus efectos de poder sobre los agentes politicos y
econdmicos. De este modo, integra las transformaciones coyunturales en la accidn de agentes propietarios,
gestores y del Estado en una explicacion del cambio institucional en una corporacién de origen brasilefia, Vale
S.A., analizando la emergencia de la “nueva gobernanza corporativa” de Vale. Se argumenta que una nueva
estructura de presiones intra-e inter-corporativas condiciona el encuadramiento de la corporacién al modelo
angloamericano de GC, con efectos relevantes para la conformacion de la firma y de sus agentes. La
investigacion empled andlisis documental, enfocando predominantemente informes corporativos y documentos
de prensa, ademds de tecnicas de observacion participante. Los resultados son consistentes con un proceso de
reconfiguracion de la estructura de poder interna a la Vale, con pérdida relativa de influencia de los fondos de
pension, banco publico y Gobierno Federal, pero también retraccion de autonomia de su cuadro dirigente, en
favor de inversores institucionales externos y de agentes del mercado financiero.

Palavras-chave: neoliberalismo; poder corporativo; corporacién transnacional; gobierno corporativo

The social construction of a transnational corporation: notes on Vale’s “new
‘privatization’”

Abstract

In this article, | discuss State-market relations in Brazil, with a focus on the emergence of a new corporate
governance (GC) regime as an institutional order and its power effects on political and economic actors.
Accordingly, the explanation brings together context-driven changes in owners’, managers’ and the State’s
actions to explore the institutional change in a Brazilian corporation, Vale S.A., towards a “new corporate
governance”. 1 argue that a new structure of intra- and inter-corporate pressures shapes Vale’s corporate
framework to the Anglo-American CG model, with relevant effects for the firm and its actors. Investigation
employed document analysis, focusing predominantly on corporate reports and media documents, as well as
participant observation techniques. Results are consistent with a process of rearrangement of Vale's internal
power structure, with relative loss of influence of the pension funds, public bank and Federal Government, but
also autonomy retreat of the company directory body, in favor of external institutional investors and of financial
market actors.

Keywords: neoliberalism; corporate power; transnational corporation; corporate governance
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