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Resumo

O artigo discute a dependéncia por parte da corporacao transnacional (CTN) extrativa Vale S.A. — antiga
Companhia Vale do Rio Doce, que opera desde sua privatizacao, em 1997, como uma empresa de capital
aberto — de recursos econdmicos externos a ela, buscando mapear e descrever a diversidade de formas
e condicOes da obtencdo e acesso constante aos recursos financeiros em uma rede de relacoes
economicamente relevantes para a conformacdo da organizacdo e de sua estratégia financeira. Dessa
forma, a referida rede de relacbes assume dimensao ontoldgica, ao reconfigurar o agente em questdo e
suas formas de acdo concreta. Metodologicamente, mobilizamos a andlise qualitativa de relatérios
financeiros da empresa com o auxilio do software NVivo 10. Em dltima analise, os dados indicam um
processo de “externalizacao” da estratégia de financiamento da CTN, e aponta-se para uma ampliacao
do papel dos investidores externos na corporacao, em detrimento de agentes estatais e privados
nacionais.

Palavras-chave: Sociologia economica; Estratégia financeira; Rede de financiamento, Mineracdo;
Vale.

Abstract

The paper aims at discussing the dependence of an extractive Transnational Corporation, Vale SA. —
former Companhia Vale do Rio Doce, which has been operating since its privatization in 1997 as a publicly
held company — on external economic resources, by mapping and describing the diversity of forms and
conditions for the company to obtain ongoing access to financial resources in a network of relations
which are economically relevant for designing both the organization and its financial strategy.
Accordingly, such a network of relationships has an ontological quality, being able to reshape the actor
itself and its concrete forms of action. Methodologically, we mobilized a qualitative analysis of the
company’s financial reports with the assistance of NVivo 10 software. Ultimately, the data indicate a
process of “externalization” of Vale's financial strategy and disclose an expansion of the role of foreign
investors, to the detriment of government actors and national investors.
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Introducao

O presente trabalho tematiza a dependéncia por parte de uma
corporacao transnacional (CTN) de recursos econdmicos externos a ela,
buscando identificar a diversidade e hierarquizacao das formas e condicoes
da obtencao e acesso constante a esses recursos em uma rede de relacoes
economicamente relevantes (WEBER, 1999) para a conformacdo da
organizacao e de sua estratégia financeira. Dessa forma, a relevancia
economica das relacoes em rede assume dimensao ontologica, ao reconfigurar
o agente em questao e suas formas de acdo concretas.

O objeto empirico em questao remete a Vale S.A. (Vale) e a um conjunto
diversificado de agentes economicos que atuam ao seu redor, tais como o
Banco Nacional de Desenvolvimento Econdémico e Social (BNDES), fundos de
pensao e investidores institucionais, dentre outros. Dessa forma, a
investigacao questiona se as relacoes socioeconomicas estabelecidas pela Vale
em termos de obtencdo e acesso a recursos economicos externos
conformariam, assim, suas acoes a partir das oportunidades e limites
colocados por esses agentes, pelos mecanismos e instrumentos que mobilizam
e, principalmente, pela rede de financiamento que conformam.

A hipotese levantada é a de que a composicao da rede de financiamento
da Vale vem se modificando rapidamente, com destaque para a emergéncia de
investidores institucionais estrangeiros, em detrimento dos fundos de pensao,
banco de desenvolvimento e do Estado brasileiro, o que produz impactos
especificos na estrutura organizacional da corporacédo, que passa a emular o
padrao setorial da mineracdo e normas e regras definidas no ambito dos
mercados de capitais. A analise apresentada, evidencia o inevitavel
enraizamento sociopolitico da empresa e as relacoes de poder postas.

Dessa maneira, tendo em vista a operacao da corporacao em industria
e mercado globais, o trabalho mobiliza um enquadramento teorico-
metodolégico em rede, e apropriado a forma assumida pela organizacao da
estratégia financeira da  corporacao. Correspondentemente, seu
enquadramento tedrico abarca contribuicoes do subcampo da sociologia

econOmica e, em particular, dos estudos sociais das financas, assim como do
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debate interdisciplinar em torno dos sistemas transnacionais de producao e,
especial, da abordagem das Redes Globais de Producao (RGPs) (HENDERSON
etal.,2011; SANTOS, 2011).

Dessa forma, busca-se discutir as configuracoes especificas de
influéncias e interdependéncias das CTNs frente a alguns agentes econdémicos,
que, no setor extrativo, se acentuam e diversificam a partir da emergéncia de
um regime de competicao baseado no imperativo da geracao de valor aos
acionistas — shareholder value, ou seja, de um modelo de negocios que prioriza
o interesse dos acionistas frente aos outros stakeholders (FROUD et al., 2000,
p. 103).

Isto posto, a definicao de sucesso de uma corporacao passa a depender
da avaliacao financeira de seus ativos economicos, estando ancorado nas
percepcoes dos agentes financeiros (fundos de pensao, acionistas individuais,
etc.) e dos agentes de suporte ao mercado financeiro (agéncias de rating,
jornalistas econdmicos, etc.) sobre aqueles ativos. Isso significa que as formas
e a continuidade do acesso a recursos econdmicos externos a corporacao
dependem da capacidade da mesma de se representar como “soélida”,
“saudavel”, “atraente” aos investidores (ROSTAS, 2015).

A investigacao empirica mobiliza predominantemente analise
documental, debrucando-se sobre a analise de relatérios da corporacao, com
o objetivo de identificar e hierarquizar os agentes econdémicos que compoem a
rede de relacoes socioecondmicas da Vale. Dessa forma, a investigacao
enfocou a analise qualitativa dos relatérios Form 20-F (VALE, 2017a), do
Formulario de Referéncia (VALE, 2017b) e do relatério Proposta para
Destinacao do Resultado financeiro da Vale (VALE, 2017d), lancados no ano
de 2017 (referentes ao exercicio de 2016).

Os relatorios foram lidos e codificados tematicamente com o auxilio do
software NVivo 10, tendo permitido a formulacédo de hipoteses e identificacao
de indicadores que buscaram fundamentar a interpretacao final. O processo
de codificacao indutiva permitiu a organizacao do material por meio da
atribuicao de categorias a trechos sucessivos de texto, estabelecendo niveis de
relacoes diretas e indiretas entre a Vale e agentes econdémicos externos. A
analise documental realizada se apoiou, assim, na compilacdo de palavras

com maior ocorréncia (nivel informacional/quantitativo) e na confrontacao
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entre texto e contexto (nivel social/hermenéutico) a partir da proposta da
Analise Socioloégica do Discurso (AQUINO, 2014).

Dessa forma, o artigo esta dividido em trés secoes, além desta
Introducao. Na secao 2, pretende-se apresentar as principais contribuicoes
teoricas que fundamentaram a analise. Em seguida, é realizada uma descricao
nao exaustiva da Vale e de sua rede de financiamento, com foco em suas
modificacoes recentes. Em sua primeira parte, sdo discutidas as fontes de
financiamento, a estratégia financeira e a emergéncia de uma “nova
governanca corporativa” da Vale. A segunda parte da secao discute, por sua
vez, a reconfiguracdo hierarquica da rede de financiamento, se detendo
especificamente sobre o papel assumido pelos investidores institucionais
estrangeiros. Finalmente, a secao conclusiva discute os principais resultados
preliminares, fazendo um balanco da analise e apontando seus limites e

desdobramentos futuros.

A dindmica em rede da financeirizacao

Ao enfocar a dimensao financeira de uma CTN especifica, investigando
as formas variadas de obtencao de recursos externos, o mercado financeiro
torna-se um componente indispensavel. Observa-se um cenario de elevada
dependéncia de recursos externos pelas CTNs, condicionando estratégias que
facilitem seu acesso, e tornando o mercado financeiro determinante na
configuracao das mesmas. Assim, essa secdo define o conceito de financas e
aborda especificamente discussoes referentes a concepcao de governanca
corporativa.

Dessa maneira, a contribuicao dos estudos sociais das financas é
primordial a medida que se debruca sobre o mercado financeiro, seus
mecanismos e processos de institucionalizacao e performatividade (CALLON,
1998; CALLON; MUNIESA, 2005; MACKENZIE; MUNIESA; SIU, 2007). Em
paralelo, essa literatura enfoca as dinamicas de conhecimento subjacentes as
transacoes financeiras, evidenciando os processos sociais fundantes dos
conceitos e modelos formais nos quais se assenta esse mundo social (PREDA,
2001).

Assumindo a corporacdo como o noé6 central de redes de

relacionamento complexas, a estratégia corporativa € vista “como um
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repertorio de acoes coordenadas [...] que envolve o exercicio do poder com o
objetivo de: (1) aumentar sua capacidade de ampliar ou capturar valor; (2)
ampliar seu poder ou reduzir o poder de outros agentes; ou (3) modificar
condicoes de enraizamento” (MILANEZ et al., 2018, p. 6), em uma abordagem
propriamente relacional. Assim, a execucado da estratégia € condicionada,
fundamentalmente, por agentes e redes de financiamento e s6 pode se efetivar
por meio de adaptacoes as configuracoes econdmicas, sociais, politicas,
institucionais, culturais e etc. que conformam o mundo social das financas
(PREDA, 2001).

Como observa Van der Zwan (2014), o termo financas tem sido
utilizado para descrever a gestao do dinheiro e de outros ativos por familias,
empresas € governos, enquanto a nocao de capitalismo financeiro denota o
modo através do qual as financas se tornaram a funcao dominante na
economia e expandiram sua influéncia para outras areas da vida. Assim, a
financeirizacao refere-se a rede de processos inter-relacionados — econémicos,
politicos, sociais, tecnologicos, culturais, etc. — através das quais as financas
ampliaram sua influéncia para além do mercado e para outros dominios da
vida social (VAN DER ZWAN, 2014, p. 101).

Desta maneira, a financeirizacao descreve uma tendéncia recente, a
partir do final do século XX, em que as financas e consideracoes financeiras
tornaram-se cada vez mais centrais para o funcionamento da economia. O
conceito ganhou relevancia principalmente porque marca uma
descontinuidade fundamental entre a economia do pés-guerra, impulsionada
pela producao industrial e comércio de bens, e a economia contemporanea,
focada principalmente em indicadores financeiros (DAVIS; KIM, 2015).

Assim sendo, o processo de financeirizacdo constitui propriamente
uma variante contemporanea da mudanca social, por meio da qual o
financiamento como obtencdo de recursos externos por agentes individuais e
coletivos passa a ser intermediado por mercados especializados, em
detrimento de organizacdées como bancos e instituicoes de suporte. Esse
processo modifica significativamente as relacoes de poder e os modos pelos
quais fluem os recursos econoémicos, isto €, como o dinheiro é canalizado dos

poupadores (investidores) para os mutuarios (familias, empresas, governos) e
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retorna acrescido aos primeiros, sob diferentes formas. Tal processo
reconfigura as instituicoes sociais de forma fundamental (DAVIS; KIM, 2015).

Sob esse enquadramento, as financas passam a desempenhar, a partir
dos anos 1970, uma funcao especializada e preponderante frente a outras
esferas econdmicas (producdo, consumo e distribuicao ou troca): a de polo
fornecedor e controlador do crédito (KNORR CETINA; PREDA, 2012). Assim, a
medida que o crédito precisa ser obtido antes que um ciclo de producao possa
se iniciar, essa especializacao pode ser entendida como indutora de um efeito
de autonomizacao (POLANYI, 2000) em relacao as relacoes sociais. Importante
evidenciar que ao mobilizar elementos de perspectivas distintas sobre o
mercado considera-se que governos, legislacoes, poder e normas sdo conceitos
essenciais na analise aqui apresentada. Entretanto, mesmo que esses sejam
conceitos secundarios na teoria performativa, a mesma enseja reflexoes sobre
a legitimidade da esfera econdémica e das novas tecnologias que nos ajudam a
refletir sobre a centralidade do mercado financeiro e seus dispositivos.

Neste contexto, estruturas sociais e economicas sao redefinidas de
modo difuso pelo mundo social das financas (PREDA, 2001) a medida que a
orientacdo da geracdao de valor aos acionistas passa a predominar como
principio orientador do comportamento corporativo. Em paralelo, na medida
em que as praticas corporativas passam a convergir para a maximizacao do
retorno de dividendos aos acionistas, os rentistas, ou seja, aqueles que vivem
de renda proveniente da aplicacdao de capitais, emergem como grupo social
amplo e dotado de interesses proprios.

Em particular, em ambito corporativo, a financeirizacdo passaria a
desempenhar papel disciplinador. Nesse sentido, a cisao entre controle e
propriedade das corporacdoes tornar-se-ia normativa, com os quadros
dirigentes passando a ser recompensados (e/ou punidos) de acordo com sua
capacidade de aumentar o valor de mercado daquelas e, portanto, sendo
conduzidos a alinhar seus interesses aos dos acionistas (DAVIS, 2012, p. 87).
Desse modo, o disciplinamento dos quadros diretivos passa pelo ativismo dos
acionistas e pela compensacao baseada em desempenho, redefinindo a
eficiéncia corporativa como a capacidade de maximizar os dividendos e manter
elevados os precos das acodes (FLIGSTEIN, 1996). Como consequéncia, se

observou um crescente interesse em acoes listadas em bolsas de valores, que
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fez surgir uma variedade ampla de servicos e produtos financeiros, tais como
novos tipos de empréstimos, numerosos e diversificados fundos de
investimentos e uma vasta gama de produtos derivativos (HEILBRON, 2005).

No plano da acado economica e da micropolitica da firma (MORGAN;
KRISTENSEN, 2006), o valor ao acionista tornou-se um modus operandi
dominante, capaz de reorientar as modalidades especificas de governanca
corporativa (FROUD et al., 2000). Dessa forma, a financeirizacao reestruturou
a hierarquia dos objetivos de gestdo, pois reorientou a firma: se antes as
empresas tinham que organizar processos e agradar consumidores em
mercados de produtos, elas agora também devem satisfazer os gestores de
fundos e atender as expectativas do mercado de capitais (WILLIAMS, 2000).

Deste modo, bolsas de valores e empresas listadas viram surgir, de
forma inédita, agentes poderosos e formas de exercicio de poder centradas nos
acionistas (HEILBRON, 2005). Em vista disso, a forma de competicao
emergente representada pela financeirizacdo envolve nao apenas uma
orientacao estratégica para a obtencao de resultados financeiros, mas também
uma espécie de compressao temporal da governanca corporativa ou short-
termism (JACKSON; PETRAKI, 2011) e a aceleracdo no trabalho de gestao
(FROUD et al., 2000, p. 104).

De forma ampla, a governanca corporativa envolve relagcoes entre
multiplos  stakeholders, como acionistas individuais, investidores
institucionais, bancos, funcionarios, sindicatos e varios grupos de gerentes. A
mesma também € vista como inserida em varias regras e crencas
institucionais que moldam o modo como essas partes interessadas interagem
na tomada de decisoes corporativas — incluindo o direito corporativo, o sistema
financeiro, o direito do trabalho, as relacoes de trabalho, os padrdes de
carreira prevalecentes e as ideologias de gestao (JACKSON; MIYAJIMA, 2007).

No Brasil, representantes da sociologia economica e das financas,
como Grun (2015), Sartore (2010) e Leite (2011) também abordam os arranjos
institucionais da acao, os agentes e as formas de propriedade e controle que
conformam a governanca corporativa, privilegiando, no entanto, o ponto de
vista dos agentes externos e os parametros que eles podem manejar; em

detrimento de uma visdo endégena (GRUN, 2015).
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A governanca corporativa, pode ser entendida, assim, a partir das
formas de disciplinamento financeiro que engendra, modelando o
comportamento de proprietarios e dirigentes nos ambitos da corporacao e do
mercado (SANTOS, 2017). Em especial, nessa acepcao, o foco recai sobre a
difusao de instituicoes proprias ao regime anglo-americano — o financiamento
via mercado de capitais, a dispersao da estrutura de propriedade, a forca do
mercado para controle corporativo e a flexibilidade do mercado de trabalho
(AGUILERA; JACKSON, 2003, p. 447) — e sua pressao normativa sobre outros
regimes de governanca, nesse caso, o brasileiro.

Seguindo esta logica, de acordo com Heilbron (2005), a tendéncia das
empresas, desde os anos 1980, tem sido pagar dividendos mais altos, em vez
de assegurar reserva de dinheiro para investimento, tornando a questao do
acesso ao crédito elemento central da estratégia corporativa (SANTOS;
MILANEZ, 2017). De acordo com Knorr Cetina e Preda (2005), o sistema
financeiro controla e gerencia o crédito nas sociedades contemporaneas,
criando forte dependéncia da figura do investidor para o fornecimento dos
fundos com os quais as corporacoes adquirem os recursos de que necessitam.
Desse modo, os mercados financeiros sao, assim, um componente importante,
senao o mais importante, do mecanismo de crédito nas economias baseadas
no risco (KNORR CETINA; PREDA, 2005). Consequentemente, as financas
referem-se a transacoes e nao simplesmente a fluxos de dinheiro (SASSEN,
2006, p. 19).

Nesses termos, as empresas sdao mais dependentes de conexdes,
grandemente internacionais, e de formas complexas de enraizamento de rede
(HESS, 2004; HENDERSON et al., 2011) para o financiamento de suas
atividades, o que tem implicacoes importantes para suas atividades
operacionais. Sendo assim, a competicao internacional dos resultados
financeiros (FROUD et al., 2000) significa que é cada vez mais comum para as
empresas listarem-se em multiplos mercados de capitais de maneira a
maximizar as fontes de obtencao de recursos. Entretanto, a multiplicacdo dos
nos assim promovida encerra a necessidade de adaptacao de suas operacoes
as demandas dos mercados de capitais (HEILBRON, 2005, p. 10).
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As mudancas na rede de financiamento da vale: A Estratégia Financeira e a “Nova
Governanca Corporativa”

A presente secao apresenta a Vale e as transformacodes recentes em
sua rede de financiamento, tendo em conta a demanda intensiva por capital
do subsetor mineral de ferro. A corporacao € a maior mineradora do Brasil,
tendo seu valor sido estimado em R$ 252,95 bilhoes em abril de 2018
(MAMONA, 2018). A Vale € um player mundial na producao e exportacao de
ferro, correspondendo a 70% do mercado nacional deste minério (Vale, 2017f).
E também a segunda maior produtora de niquel do mundo, destacando-se
ainda na producao de manganés, cobre, carvao, pelotas, ferroligas e
fertilizantes. Encontra-se presente em 26 paises e atua a partir de uma rede
que integra mineracao, logistica, energia e siderurgia (VALE, 2017f)

Nos ultimos anos, as principais fontes de recursos da empresa tém
sido o fluxo de caixa operacional e os empréstimos (VALE, 2017a; 2018).
Apenas em 2017, o fluxo de caixa operacional da companhia atingiu o valor
de US$ 12,5 bilhoes, enquanto o crédito privado disponivel chegou a US$ 5,5
bilhoes e os empréstimos publicos efetivos a US$ 6,4 bilhdes (VALE, 2018).
Nao obstante, mudancas recentes em sua estratégia corporativa, incluindo a
adocao de novas regras de governanca corporativa pela empresa (SANTOS,
2016; 2017), com énfase em sua dimensao financeira, vém apontando para a
reducao da importancia do endividamento, em favor da alienacao de ativos,
que rendeu US$ 1,2 bilhdo a empresa em 2017 (VALE, 2018) e da atracao de
investidores.

O fluxo de caixa operacional da companhia € fortemente afetado pelos
precos globais dos produtos comercializados, especialmente o minério de
ferro. Em 2017, a empresa gerou fluxo de caixa de US$ 12,45 bilhoes. Por sua
vez, sua divida liquida havia decrescido de US$ 25 bilhdes em 2016, atingindo
o patamar de US$ 22,49 bilhoées em 2017.

Essa redefinicao na estratégia financeira da Vale vem sendo
acompanhada, nado coincidentemente, por uma mudanca nos arranjos de
propriedade e controle da empresa (SANTOS, 2017). Assim, até 2017, sua
constituicao acionaria era marcada pela existéncia de um grupo controlador,

a holding company Valepar3. A estrutura da Valepar se caracterizava pela

3 Desde sua privatizacdo, em 1997, a companhia operou através de um acordo de acionistas. Esse
dispositivo sociotécnico, que vem regendo as relacdes entre os varios grupos de controle da empresa,
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presenca: (i) dos trés maiores fundos de pensao* do pais, PREVI, PETROS e
FUNCEF, vinculados ao Banco do Brasil, Petrobras e Caixa Econdémica
Federal, respectivamente; (iij da BNDES Participacoes S.A. (BNDESPar),
holding que administra as participacoes acionarias do BNDES; (iii) de
investidores nacionais, dentre os quais, institucionais, de varejo, do Fundo
Mutuo de Privatizacao e do Fundo de Garantia do Tempo de Servico (FMP-
FGTS5); e (iv) do proprio Governo Federal, por meio de 12 acoes de tipo golden
share® (VALE, 2016).

Entretanto, em um processo que abrangeu quase todo o ano de 2017,
com sinalizacoes mutuas entre companhia e controladora, acionistas,
gatekeepers’, investidores estrangeiros, jornalistas econémicos e mercado de
capitais, a Vale implementou sua “nova governanca corporativa” (SANTOS,
2017), caracterizada pela reformulacao de suas estruturas de propriedade e
de governanca.

Em primeiro lugar, a companhia foi bem-sucedida na unificacao da
estrutura acionaria, tendo realizado em duas etapas a conversao de suas
acoes preferenciais em ordinarias, com substancial (84,4%) adesao voluntaria
de seus acionistas entre junho e agosto de 2017 e substituicao obrigatoria ateé
novembro do mesmo ano (VALE, 2018, p. 5).

Por sua vez, a Vale fez sucessivas alteracoes em seu Estatuto Social
com vistas a adequar-se as regras mais rigidas do segmento de listagem Novo
Mercado da B3, em especial, a restricdo a acdes preferenciais na estrutura
acionaria e a presenca de numero minimo de membros independentes em

conselhos de administracao (BM&FBOVESPA, 2017; SANTOS, 2017). Dessa

onde a Valepar € a holding e a Previ a sua maior acionista, foi substituido por um novo acordo em 2017
com vigéncia maxima prevista até 2019, de modo que a corporacédo deve passar a operar sem qualquer
tipo de acordo formal a partir de 2020 (Santos, 2017).

4 Agentes econdémicos caracterizados por horizontes de investimento de longo prazo e alguns dos
principais fornecedores desse tipo de capital. No caso em questdo, PREVI, PETROS e FUNCEF atuam
coletivamente, através da Litel participacdes S.A., possuindo destaque na composicao acionaria da
empresa.

5 Utilizando recursos do Fundo de Garantia por Tempo de Servico (FGTS), trabalhadores puderam
adquirir as acdes das empresas privatizadas no contexto do Plano Nacional de Desestatizacao (PND) ou
dos Programas Estaduais de Desestatizacdo, por meio de Fundos Mutuos de Privatizacao (FMP) criados
por instituicdes financeiras (bancos, bancos de investimentos, corretoras ou distribuidoras de valores
autorizadas).

6 No Brasil, o mecanismo foi introduzido pela lei n°® 8.031, de 12 de abril de 1990. Da forma como foram
criadas, as golden shares sao agoes de classe especial, detidas pelo Estado. O poder que conferem ao
governo € definido no estatuto da empresa privatizada (Pela, 2008).

7 Gatekeepers sao profissionais e instituicoes do mercado de valores mobiliarios e sua atuacao consiste
na imposicao de deveres de acompanhamento, fiscalizacdo e de observancia do ordenamento juridico, a
serem cumpridos pelos profissionais e instituicdes que prestam servicos a emissores e a investidores no
mercado de valores mobiliarios, sob pena de responsabilizacdo (Haensel, 2014).
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forma, agrupamentos de acionistas minoritarios e controladores,
preferencialistas e ordinaristas se defrontaram em um “ogo de xadrez”
(GOES, 2017a) disputado em duas Assembleias Gerais Extraordinarias, e
vencido por Isabella Saboya e Sandra Guerra, candidatas apoiadas pelo grupo
internacional de gestao de investimentos Aberdeen Asset Management Plc.

Finalmente, a companhia incorporou a Valepar em agosto de 2017,
sustentando uma relacao de substituicao das acoes Valepar/Vale favoravel
aos acionistas da primeira (grupo controlador), e caminhando no sentido da
transformacao da Vale em uma “sociedade sem controle definido” (VALEPAR,
2017, p. 31).

Dessa forma, a Vale obteve o ingresso no Novo Mercado da B3 em
dezembro de 2017, tendo enunciado esse conjunto de mudancas
organizacionais em termos morais, isto €, como um (rejajuste orientado pelas
“melhores praticas de governanca corporativa” (VALE, 2017C, p. 37) e voltado
a ampliar a estabilidade e a seguranca para os acionistas da companhia, a
liquidez da empresa (ja que implicava a diversificacdo de sua base acionaria)
e, consequentemente, o acesso a recursos provenientes de mercados de
capitais.

Nesses termos, a autorrepresentacdo desse processo como uma
transformacao da empresa em uma “true corporation” (SANTOS, 2017; VALE,
2017g) implicou, desde o inicio, em procedimentos correlatos de tipificacdo e
confrontacdao de formas organizacionais. Dessa maneira, observou-se a
construcao de dois modelos contrastantes: um primeiro, negativo, que
concebe a firma como enraizada politicamente e a caracteriza por significativa
e “indevida” interferéncia governamental, através da participacao dos fundos
de pensao e do BNDES em sua estrutura acionaria; e um segundo modelo,
essencialmente positivo, centrado em um visao de firma desenraizada, isto €,
um agente “puramente” econdémico, capaz de exprimir em sua estrutura
interna as caracteristicas de um “mercado perfeito”, conforme enunciado pela
teoria economica neoclassica (GARCIA-PARPET, 2003). A adocao desse ultimo
modelo teria sido capaz de promover uma pretensa “depuracao” da influéncia
politica no controle e governanca da Vale. Desse modo, a emergéncia de uma
“nova governanca corporativa” na Vale a converteria em um agente econoémico

e privado “puro” ou ideal (SANTOS, 2017, p. 2).
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Nao obstante a adesao dos controladores da Vale e de um conjunto de
agentes diversificados — associacoes de representacao de acionistas, entidades
promotoras da governanca corporativa, midia especializada, etc. — ao modelo
positivo da firma, o argumento de Santos (2017) suporta a ideia de que a
construcao do modelo de firma pura e sua identificacdo ao novo regime de
governanca da corporacao foi, em grande medida, politica. Nesses termos, o
trabalho destaca a inevitabilidade do enraizamento sociopolitico da Vale, pois
o processo de sua autonomizacdo em relacao a vida social (POLANYI, 2000)
nao se realiza completamente, ja que se debruca nos proprios dispositivos de
poder que denuncia, permanecendo enraizada socialmente em ultima
instancia. Assim, ainda que as CTNs estejam se organizando segundo uma
logica financeirizada, que se apresente como desenraizada da vida social, é
inevitavel nao considerar o seu enraizamento nas relacoes de poder e nas
normas (FLIGSTEIN E DAUTER, 2012, p. 482).

Desse modo, a reestruturacdo acionaria da corporacao aparece
estreitamente associada a readequacao de sua estratégia corporativa ao
cenario de poés-boom das commodities® e, mais profundamente, a redefinicao
das relacoes Estado-mercado no Brasil, isto é, aos limites normativos para
acao legitima de agentes oriundos dessas duas esferas na atividade
econdmica. Em particular, essa redefinicdo se expressou na perda de
centralidade das chamadas campeas nacionais® na politica economica e no
estreitamento do acesso ao crédito publico, a partir da reconfiguracao do papel
do BNDES e através da alteracao no calculo da taxa de juros de longo prazo
do bancol9. A Vale, no entanto, continua a figurar no quarto lugar na lista dos

maiores tomadores de recursos do banco (BNDES, 2018b).

8 As definicbes de boom e pdés-boom das commodities minerais referem-se a condi¢cées dos mercados
globais de minérios. O boom designa o periodo de elevacédo expressiva dos precos no periodo de 2003 a
2011. Ja o pbés-boom é caracterizado como um cenario de excesso de oferta, retracdo da demanda e
perspectiva de precos baixos no longo prazo, capaz de induzir uma mudanca na estratégia das empresas
mineradoras, que passam a cortar custos produtivos, ao mesmo tempo em que aumentam a extracdo
como forma de compensar as perdas do cenario negativo (Santos, 2016).

9 A partir de 2003, o BNDES adotou uma politica de desembolsos centrada no apoio a
internacionalizacdo de grandes empresas de capital nacional, no que ficou conhecido como “politica das
campeds nacionais”. Para cumprir esse objetivo, o banco ofertou uma nova linha de crédito especial que
visava estimular a insercao externa dessas empresas (Garcia, 2012).

10 Em 2018, a Taxa de Juros de Longo Prazo (TJLP) foi pela Taxa de Longo Prazo (TLP) como indexador
dos financiamentos concedidos pelo BNDES. A nova metodologia de calculo se aproxima das taxas de
juros praticadas no mercado e seguindo suas flutuacoes, o que alterou significativamente a precificacdo
dos créditos praticada historicamente pelo banco.
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Dessa maneira, Santos (2017) defende que houve uma escalada de
pressoes sobre a corporacao no que se refere a elevacao dos niveis de retorno
aos acionistas e a reducao de seu endividamento e custos operacionais.

Nesses termos, a “nova governanca corporativa” da Vale foi:

[...] reordenada de modo essencialmente politico — ndo se restringindo
auma dimensao econdmica idealmente pura — nao se voltando apenas
a supressao da capacidade de influéncia dos agentes politicos sobre
o comportamento corporativo — sejam eles internos (acionistas
vinculados a fundos de penséo e bancos de participacdo) ou externos
(Estado-nacdo) — mas possibilitando formas de disciplinamento
financeiro modeladoras do comportamento de proprietarios e
dirigentes — progressivamente menos auténomos — nos ambitos da
corporacao e do mercado (SANTOS, 2017, p. 3).

Dessa maneira, a acao estratégia da corporacao com vistas a
ampliacao e estabilidade do acesso a recursos economicos externos, que
constitui um dos pilares de sua estratégia financeira, se defronta com um
conjunto relativamente restrito e, mais importante, restritivo de agentes e
fontes de financiamento — que se estreitaram no esteio do pdés-boom das
commodities, tanto da perspectiva dos investidores privados, quanto da oferta

de financiamento publico.

Uma Nova Hierarquia de Financiamento e a Centralidade dos Investidores
Institucionais

Reafirmando a rede de financiamento da Vale como unidade de analise,
o estudo empreendido constatou uma nova hierarquizacdo dos agentes
financiadores da corporacao.

Assim, até recentemente, o BNDES representava o principal agente de
financiamento das operacdes da Vale, tendo contratado R$ 20,9 bilhoes em
projetos entre 2006 e 2014 (BNDES, 2018a). Em grande medida, as relacoes
BNDES-Vale tinham como contrapartida por parte da corporacdo uma
combinacao entre, de um lado, a ampliacao e diversificacao do investimento —
em particular, em logistica e operacoes extrativas — e, de outro, o
endividamento, articulando suas dimensodes financeira e de mercado
(SANTOS; MILANEZ, 2017), respectivamente.

Nao obstante, o BNDES tem perdido centralidade rapidamente na
busca da empresa por recursos externos. Essa redefinicao € compativel com

a reducao progressiva do controle dos fundos de pensao e do proprio banco
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de desenvolvimento nas operacoes da Vale, que caracteriza o processo de
implementacao da “nova governanca corporativa” da firma (SANTOS, 2017) e,
consequentemente, a pulverizacao do controle que vem se dando desde entao
(POST ANALYST, 2017; 2018).

Desse modo, o realinhamento da estratégia corporativa da Vale as
mudancas estrutural e conjuntural nos mercados de commodities e nas
relacoes Estado-mercado no Brasil provocou uma redefinicao de sua
estratégia financeira, enfocando prioritariamente a reducao do endividamento,
a ampliacao da distribuicao de dividendos e a substituicao parcial dos agentes
e fontes de financiamento.

Nesses termos, mudancas importantes na Diretoria Executiva da
corporacao enfocariam prioritariamente a reducao do endividamento, de US$
25 bilhées em 2016, para atingir uma “meta de divida liquida de US$ 10
bilhoes” (VALE, 2017e) em 2018. A ascensao do novo Chief Executive Officer
da Vale, Fabio Schvartsman, em 2017 ja trazia a marca da nova disciplina:
"Uma empresa como essa nido pode ter divida" (GOES, 2017B).

A referida mudanca assume expressao fundamental na transicao do
modelo de financiamento do investimento, que se desloca do endividamento
ao mercado de capitais. Esse processo aparentemente endogeno acompanha,
no entanto, “uma mudanc¢a marcante na linguagem da industria”, que retoma
seu léxico habitual, dependente de “reducoes de custo, eficiéncia do capital,
produtividade, analise de big data, desinvestimento de ativos non-core e,
sobretudo, valor ao acionista” (HUMPHREYS, 2015, p. 137).

Por sua vez, a Vale alterou sua orientacao financeira com vistas a
“pagar dividendos como a companhia nunca pagou na historia”, como
justificou Schvartsman, reafirmando que seu “objetivo nao € ficar com caixa e
nossos investimentos sdo para serem feitos com as nossas acdes” (GOES,
2017b). Assim, buscando reverter uma tendéncia de queda do pagamento de
dividendos e juros sobre o capital proprio — em 2011, a companhia distribuiu
US$ 9,0 bilhoes, mas em 2016 apenas US$ 250,0 milhdes —, a partir de 2017
a Vale optou por ampliar a distribuicdo, atingindo quase US$ 1,5 bilhao
(VALE, 2018, p. 11).

Dessa forma, ao se defrontar com uma “comunidade de investidores

aplicada” (HUMPHREYS, 2015, p. 137), desenvolvida durante o boom e que
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perdera seu “apetite” por investimentos na industria extrativa mineral com a
destruicdo de valor provocada no pos-boom (NIEPONICE et al., 2015, p. 4),
agora as corporacoes necessitavam “reconquistar o apoio de seus acionistas
desiludidos” (HUMPHREYS, 2015, p. 137).

Mais importante, a substituicao dos agentes e fontes de financiamento
indica um processo de “externalizacao” da estratégia financeira, a partir do
qual a corporacao pretende se abrir ao mercado de capitais.

A dimensao explicita desse processo é representada pela listagem
da empresa no segmento Novo Mercado da B3. O processo sociopolitico da
listagem (SANTOS, 2017) constitui, portanto, um elemento central da
reconfiguracao de relacoes entre Vale e agentes econdmicos oriundos do
mundo das financas. Tais relacoes assumem um formato tipico ator-rede,
tendo em conta que o Novo Mercado pode ser compreendido como um
dispositivo capaz de integrar elementos heterogéneos — humanos e nao
humanos — em relacoes de poder e saber; assim como a Vale pode ser vista
como um noé-chave no qual se encontram diferentes redes globais de
producao, dinamizando processos de acumulacao em ambito produtivo e
financeiro.

Entretanto, a capitalizacdo de mercado no Brasil — que caiu de
US$ 1,54 bilhoes para US$ 954,7 milhoes, ou de 70% para 41,1% do Produto
Interno Bruto (PIB) do pais, entre 2010 e 2017 (WORLD BANK, 2018) — nao
parece proporcionar uma fonte barata, constante e suficientemente volumosa
de crédito. Em paralelo, as operacoes internacionalizadas da Vale demandam
fontes de recursos externos menos concentradas que as ofertadas pelo
mercado de capitais brasileiro.

Dessa forma, instado a se posicionar sobre o potencial de
diversificacao do financiamento da corporacao, Schvartsman afirmava em fins
de 2017 que:

[...] essa & uma nova possibilidade para a Vale, agora que estamos
mudando para o Novo Mercado no Brasil e estamos melhorando os
padrdes de governanca, o que nos dara a alternativa de listagem na
Bolsa de Valores de Londres. Isso nao era possivel de antemao. Agora
é possivel [...] (SCHVARTSMAN ET AL., 2017, p. 12).

Nao obstante, ha ainda uma dimensao implicita, particularmente
relevante, desse processo, impondo consideracao mais detalhada do papel dos

fundos de investimento externos.
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Em primeiro lugar, durante a mobilizacao pela listagem no Novo
Mercado da B3, observou-se uma retomada do “apetite” (NIEPONICE et al.,
2015, p. 4) dos chamados investidores institucionais por acées da mineradora,
que elevaram substancialmente suas posicoes na companhia entre outubro
de 2017 e abril de 2018: de US$ 5,12 bilhdes (10,5% do valor de mercado)
para US$ 13,98 bilhoes (19,9% da capitalizacao) (POST ANALYST, 2017,
2018).

Os trés maiores investidores institucionais da empresa estao

apresentados na tabela abaixo (Tabela 1):

Tabela 1 — Maiores investidores institucionais

Principais Investidores Institucionais Valor das agbes detidas Valor de mercado
Capital Research Global Investors US$ 1,93 bilhdo 2,91%
Blackrock Inc. US$ 1,35 bilhdo 2,04%
Aberdeen Asset Management Plc US$ 1,22 bilhdo 1,85%
TOTAL US$ 13,98 bilhdes 19,9%

Fonte: os autores, a partir de Post Analyst (2018).

A retomada do “apetite” (NIEPONICE et al.,, 2015, p. 4) seria
acompanhada, nao obstante, pela exigéncia de mais disciplina por parte das
corporacoes financiadas. Assim, o segundo maior fundo de investimentos
estrangeiro na Vale, ja em 2013, no esteio de uma depreciacao do valor dos
ativos que custou o posto de Tom Albanese, Cost Chief Executive da Rio Tinto,
se manifestava explicitamente acerca da mudanca na natureza da relacao
financiador-financiado no setor extrativo. Evy Hambro, Diretor de Portfélio da
BlackRock, se dirigia a corporacoes “tdo imprudentes e perdularias com o
capital dos acionistas do qual deveriam ser custodiantes” (THE AUSTRALIAN,
2013). Para ele seria necessaria “maior disciplina de capital no interior dessas
empresas, [...] companhias muito mais diligentes em suas analises, [...] [e]
diretorias responsaveis, bem como os executivos, por esses negocios” (THE
AUSTRALIAN, 2013). Em certo sentido, era fundamental que a liberdade das
Diretorias Executivas e Conselhos de Administracdo das mineradoras fosse
tolhida, uma vez que esses agentes tinham se servido “abusivamente” dela.

E nesses termos que a Aberdeen Asset Management Plc. assume papel
relevante na reconfiguracao da Vale como uma true corporation (VALE, 2017g).

Desse modo, a “nova governanca corporativa” da Vale se desfaz
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progressivamente de um modo de financiamento visto como quasi-
empresarial, em favor de uma estrutura de propriedade cada vez mais proxima
aquelas das principais corporacoes do setor de minério de ferro.

Dois movimentos ajudam a explicar essa posicao-chave recém
assumida. Em primeiro lugar, a Aberdeen se distanciou de outros investidores
institucionais da Vale — em especial, os fundos Tempo Capital, e Geracao
Futuro L. Par., detentores importantes de acoes preferenciais — na Assembleia
Geral Extraordinaria de abril de 2017. Assim, a gestora de investimentos
rejeitou o uso do voto multiplo e, consequentemente, solapou a possibilidade
de eleicao de dois membros independentes para o Conselho de Administracao.
Esse primeiro movimento se alinhava a orientacao da Vale de eleger apenas
um membro independente naquele momento.

O movimento complementar, realizado pela Vale, se baseou na
alegacao de descumprimento de exigéncias da Lei das SAs, de modo que
muitos representantes dos acionistas foram interditados, o que impediu a
obtencao de quorum e, consequentemente, a propria eleicao.

Por sua vez, no pleito de outubro de 2017, quando a eleicao de dois
representantes independentes havia se tornado mandatoéria, a Aberdeen
lancou duas candidatas ao Conselho de Administracdo, que representavam
acionistas majoritarios e minoritarios, no que foi bem-sucedida.

O resultado geral desse processo tem sido uma expansao consideravel
do controle acionario da corporacao por parte de investidores institucionais
estrangeiros, mas que nao prescinde de influéncia desproporcional de uma
organizacao especifica, a Aberdeen. Em parte, sua habilidade em conjugar sua
posicao acionaria recém ampliada com uma influéncia desproporcional no
Conselho de Administracdo, ainda que mediada por representacao
“independente”, deve-se ao papel exercido pela Aberdeen do Brasil Gestao de
Recursos Ltda., sua subsidiaria instalada no pais. Essa influéncia contrasta,
entretanto, mesmo que parcialmente, com a perspectiva de uma corporacao
plena, de controle pulverizado, mas que se aproxima progressivamente do

perfil setorial da mineracao.
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Consideracoes finais

Em linhas gerais, a transformacao da governanca corporativa da Vale
corresponde a uma alteracado nas relacoes ator-rede, redefinindo as condicoes
de integracao entre corporacao e agentes financeiros. Nao obstante, o conjunto
das mudancas na RGP da Vale se estende também aos agentes nao
economicos e suas relacoes, de maneira que a trajetéoria da mudanca
organizacional € pavimentada por enfrentamentos materiais e simbdlicos que
acabaram por conduzir a firma desenraizada a condi¢cao de modelo normativo
suficientemente flexivel para manter-se em vigor em rodadas potenciais de
desenraizamento sociopolitico.

Tais transformacoes sao, entretanto, articuladas e, parcialmente,
condicionadas por mudancas mais amplas: (i) nas condicoes relativamente
restritivas de acumulacao de capital na industria extrativa mineral a partir do
pos-boom das commodities, definidoras dos nos financeiros das redes globais
de producao de CTNs mineradoras, e de suas oportunidades para acessar
recursos externos; e (ii) no reajuste neoliberal das relacoes Estado-mercado
no Brasil — relacionadas ao item i —, que adicionou uma condicao restritiva a
obtencao de crédito por parte da Vale, com o progressivo eclipse do BNDES
como agente-chave de financiamento.

Desse modo, o processo de espelhamento da composicao acionaria da
Vale a um perfil setorial, com estrutura unificada de acoes e controle disperso
apresenta uma dimensao exoégena relevante, que corresponde a dinamicas de
financeirizacao explicitas.

No entanto, os engajamentos e desengajamentos multiplos de agentes
diversificados tém sido claramente relevantes para evidenciar:

(i) o exercicio do poder corporativo (SANTOS; MILANEZ, 2018) como
supressao da resisténcia interna a mudanca da governanca da
firma, com énfase na capacidade da Diretoria Executiva e do
Conselho de Administracao da Vale e de agentes externos — como
a Aberdeen, associacoes em defesa dos interesses de acionistas
minoritarios, etc. — em canalizar as demandas de acionistas e
influenciar a opinido publica em favor do tipo da firma

desenraizada;
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(i) a centralidade dos processos de construcdao institucional
associados ao tipo em questao e, em particular, ao dispositivo do
Novo Mercado da B3, que, reconfigurado a partir do ingresso da
Vale, assume potencial de modelagem do mercado de capitais
brasileiro;

(iii a relevancia crescente de investidores institucionais estrangeiros
e de mercados dos capitais externos, em detrimento do
financiamento publico doméstico e de seus agentes-chave — o
BNDES, em particular —, que, a despeito da promessa de
ampliacdo do acesso a recursos externos, tende a promover
ativamente formas de disciplinamento financeiro da corporacao,
reduzindo a autonomia de seus quadros dirigentes. Tais agentes
vém sendo incorporados concreta e/ou potencialmente as
narrativas dos relatéorios como financiadores (e controladores
difusos) sob a mediacao da avaliacao de intérpretes autorizados,
como as agéncias de classificacao de risco.

Sendo assim, duas dimensoes da analise merecem ser acentuadas. Se,
de um lado, o processo de financeirizacao, entendido como reestruturacao das
oportunidades e restricoes a acumulacao de capital e ao exercicio do poder
corporativo, € indutor de mudancas organizacionais endoégenas em CTNs
extrativas; de outro, sdo os agentes e suas relacoes em rede que modulam esse
processo.

No caso dos agentes internos a corporacao, a orientacao de retracao da
estratégia corporativa ao seu core business e a reducao da divida ressurgem
como praticas gestionarias eficientes, favorecendo uma interpretacdo curto-
prazista da estratégia financeira (JACKSON; PETRAKI, 2011) da Vale.

A divida assume um papel disciplinador relevante nesse contexto,
operando com um indice de eficiéncia dos quadros diretivos. Entretanto, seu
reposicionamento no centro do léxico corporativo da eficiéncia assume
caracteristicas de construcao social partilhada por maultiplos agentes, em
particular, exégenos a corporacao, sendo central, por exemplo, nas avaliacoes
das agéncias de classificacao de risco, gatekeepers de decisoes pulverizadas
de investimento. A busca sistematica de sua reducao como prioridade-chave

da estratégia financeira da Vale deve, dessa forma, ser entendida duplamente
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a partir de pressoes exogenas difusas e da acao estratégica de seus quadros
dirigentes.

Dessa maneira, a transformacao organizacional pela qual a Vale vem
passando € convergente como um duplo movimento. Primeiramente, implica
a existéncia de padroes estruturais de disciplinamento financeiro da firma,
predominantemente exogenos e capazes de instituir uma nova
institucionalidade no mercado de capitais brasileiro, em particular no que
respeita as regras relativas a estrutura de governanca e aos direitos dos
acionistas. Particularmente importantes nesse sentido parecem ser os
membros do Conselho de Administracdo e seu segmento independente, como
vetores institucionais desse padrao disciplinar. Por sua vez, a referida
transformacdao demanda mecanismos de disciplinamento organizacional,
essencialmente endogenos e, parcialmente pedagogicos, orientandos a
reconfiguracdo do comportamento do investidor individual. Nesse ambito, as
relacoes publicas entre quadros dirigentes e investidores assume papel
importante, demandando taticas especificas no ambito da estratégia social da
corporacao.

Finalmente, as transformacodes da carteira de financiadores da Vale
demandam analise diacronica, de maneira que os resultados parciais da
investigacao aqui apresentados nao foram ainda capazes de proporcionar. Nao
obstante, a focalizacdo de um momento de redefinicao das relacoes
financiadores-financiado permitiu ilustrar uma representacdao diversa e
hierarquizada da rede de relacoes de financiamento na qual se insere uma
CTN do setor extrativo, abrindo espaco para abordagens complementares e

mais aprofundadas.
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