RB( i N REVISTA BRASILEIRA DE GESTAO DE NEGOCIOS ISSN 1806-4892
REVIEW OF BUSINESS MANAGEMENT e-ISSN 1983-0807

© FECAP

263

O ato performdtico da reestruturacio Recebimento:
02/12/2015

organizacional sob a ideologia da Aprovagior
~ 18/11/2016
gestao baseada em valor

Editor responsivel:

Prof. Dr. J. Ignacio Canales
Patricia Saltorato

Glauco Benatti Avaliado pelo sistema:
Universidade Federal de Sdo Carlos, Departamento de Double Blind Review
Engenharia de Produgio, Sorocaba, Brasil

Resumo

Objetivo — O objetivo do artigo é apresentar a dinAmica envolvendo um
processo de reestruturagio organizacional conduzido em uma subsididria
brasileira de uma grande e centendria corporacio industrial americana
que argumentava buscar, por meio desse processo, a valoriza¢ao das
acdes da empresa, mas cujos resultados destacam a dissonancia entre
as promessas ¢ os resultados de tal processo, explicitando seu cardter
simbdlico-performitico.

Metodologia — O método de estudo utilizado foi o estudo de caso.
A coleta de dados envolveu a participagiao observante de um gerente
da empresa (2010-2015); a realizagdo de entrevistas nao estruturadas
a gerentes, diretores e a0 CFO da empresa (2013-2015); a pesquisa
documental a fontes documentais internas e publicas da empresa
(2010-2015); a pesquisa bibliogrdfica a artigos cientificos, imprensa
de negdcios, analistas de mercados e midia especializada (2010-2015).

Resultados — As narrativas de sucesso encontradas nos reportes da
companhia retratam o mito da reestruturagio como uma estratégia
continua por meio da qual a empresa reforca seus esforcos na entrega
de bons resultados aos acionistas. E, apesar dos resultados do estudo de
caso ndo corroborarem tais narrativas, seu cardter performdtico legitima
o engajamento da empresa em prol da ideologia da gestao baseada em
valor perante os atores do mercado de capitais, ainda diante da adog¢ao
de posturas anti-shareholders, como medidas anti-zakeovers, a unificagiao
das posicoes de CEO e chairman, as regalias do CEO da empresa etc.

Contribui¢ées — Paradoxalmente, a empresa pesquisada, apesar
de operar sob a ldgica fria das finangas e pressionada pela criagio
de valor ao acionista, se revelou sujeita a uma dindmica na qual a
busca por legitimidade simbdlica desempenha um papel decisivo na

manutengao de sua posi¢ao dentro da hierarquia do campo socialmente

construido do management frente aos demais atores presentes ao campo,

revigorando os preceitos da Teoria de Campo de Bourdieu e a Teoria ~ Revista Brasileira de Gestao
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1 Introducgao

A partir do final da década de 1970,
a ideologia da gestao baseada em valor, GBYV,
(Shareholder Value Management Ideology) passou,
crescentemente, a perceber, controlar e gerenciar
as grandes firmas de capital aberto como portfolios
compostos de unidades organizacionais medidas
por meio de métricas financeiras (Dobbin & Jung,
2010). A emergéncia de tal ideologia de gestao
pode ser retratada segundo a construgao social
de um campo organizacional bourdiesiano. Nesse
processo, atores do mercado de capitais detentores
de posi¢oes hierdrquicas privilegiadas no campo
legitimaram suas novas regras de funcionamento,
ou seu habitus (Bourdieu, 1989), definindo
valores, crencas, mitos e ritos a serem percebidos
como simbolos da criag¢ao de valor e reproduzidos
pelos discursos corporativos dos atores do campo
que comungam tal ideologia.

Um dos mais simbdlicos e poderosos
valores que representam essa ideologia se refere a
crenga nos processos de reestruturagio como meio
de criar valor ao acionista (Froud ez a2/, 20006).
Isso fez que as narrativas de sucesso envolvendo
reestruturagoes organizacionais passassem a ser
exaustivamente reproduzidas no interior do
campo, apesar da distdncia entre suas promessas
(de criar valor ao acionista) e seus resultados
(de somente reduzir custo com maiao de obra).
Considerando isso, este artigo explora o caso de
um processo de reestruturagio empreendido na
subsididria brasileira de uma das maiores e mais
longevas corporagées industriais americanas da
Fortune 500, que, sob a pressio do mercado de
capitais para aumentar o retorno ao acionista,
empreendeu, durante o periodo estudado, vérias
estratégias voltadas para responder a tal pressio,
destacando o poder de tal mito. Tanto o discurso
de tal companhia como a performatividade de
seus processos de reestruturagio simbolizam,
junto a atores do mercado de capitais, sua crenga
na criagcao de valor por meio deste processo
organizacional.

Os reportes anuais da empresa
analisada retratam o processo de reestruturagio
organizacional como uma estratégia continua por

meio da qual se reforcga a disposi¢do da empresa
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para entregar melhores nimeros (assim como
reverter os ruins). Essa literatura institucional se
revelou um veiculo emblemdtico por meio do
qual a empresa mostra reveréncia a ideologia da
GBY, contando histérias sobre o que ela pretende
fazer (ou estd fazendo) em relagio A reproducio
dos valores legitimados pela ideologia da GBYV,
visando aplacar as expectativas dos atores do
mercado de capitais. Nesse sentido, apesar de
os resultados desapontadores da reestruturagio
na subsididria nao corroborarem as histérias de
sucesso dos reportes da companhia, esse processo,
certamente, desempenha seu papel legitimador.
Corroborando a hipétese de um contexto
altamente simbdlico, Froud ez 2/ (2006) afirmam
que, realmente, a gestao de grandes firmas sob a
ideologia de GBV passou a incorporar uma grande

dose de performatividade:

“When management is aboutr doing as well
as saying it is necessary to extend the concept
of performance to include management
initiatives that show’ the strategy is being
enacted. Under the stock marker pressure,
these are now a characteristic part of giant
company management which includes
enactment as well as telling stories.” (Froud
et al., 20006, p. 129)

A relevincia desta pesquisa reside na
proposi¢ao de uma relagiao conceitual alternativa
entre as reorientagdes dos discursos do Management
americano (Froud er «/., 2006), a Teoria da
Agéncia (Jensen & Meckling, 1976) e a ideologia
da GBV (Fligstein, 1990). A ideologia da GBYV,
segundo apresentada aqui, pretende ir além das
formulagoes tradicionais da Teoria da Agéncia
ao empregar a nog¢io bourdiesiana de campo
(Bourdieu, 1989) para melhor explorar as crencas,
valores, ritos e mitos legitimados pelos atores
do campo organizacional da GBV integrando
assim, a reorientacao do discurso do Management
americano do final do século XX a emergéncia
do fenémeno do CEO celebridade no inicio do
século XXI (Wade ez al., 2006; Hayward ez al.,
2004; Sinha ez al., 2012).
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2 Metodologia

A presente pesquisa envolve uma
abordagem qualitativa que visa explorar a
natureza simbdlica/performdtica de um processo
de reestruturaciao realizado na subsididria
brasileira de uma corporagao industrial americana,
revelando o poder de tal mito, 4 medida que esta
anilise destaca a distAncia entre as promessas e 0s
resultados de tal processo de reestruturagio. Para
tal, foram empreendidas duas abordagens, uma
tedrica e uma empirica, combinando um conjunto
de ferramentas metodoldgicas e instrumentos de

coleta de dados, descritos a seguir:

2.1 Abordagem teérica

Esta abordagem busca revisitar e reconstruir
as teorias relativas aos temas estudados neste
trabalho, assim como analisar os documentos
oficiais da companhia que possam melhor explicar
e explorar os resultados empiricos desta pesquisa.
Esta abordagem foi empreendida por meio de uma
pesquisa bibliogréfica e uma documental.

2.1.X Pesquisa bibliogrdfica

A pesquisa bibliogrifica permitiu retratar
a ideologia da gestao baseada na valorizacao dos
acionistas como uma construcio social marcada
pela reorientagio do discurso do Management
a partir de meados de 1970 de acordo com a
noc¢ao bourdiesiana de campo organizacional. Tal
campo simbolizaria um subsistema estruturado/
hierarquizado de acordo com a manipulagio de
diferentes fontes de capital por diversos atores do
mercado de capirtais e suas respectivas agoes.

Nesse sentido, a pesquisa bibliogrifica
envolveu articular conceitos relativos a construcao
social da realidade (Berg & Luckman, 1966), a
construgio social dos mercados (Fligstein, 1990),
as formulag¢des da Teoria da Agéncia (Jensen &
Meckling, 1976; Dobbin & Jung, 2010), a Teoria
de Campo (Bourdieu, 1989), ao Isomorfismo
Mimético (DiMaggio & Powell, 1991) e a
Sociologia Econ6émica (Grun, 1999; Fligstein,
1990; Bourdieu, 1989); visando explorar temas
relacionados a institucionalizagdo da ideologia da
gestdo baseada na valorizagiao dos acionistas e seu
coroldrio: a gestdo financeirizada (Useem, 1993).

Também relacionada a aqueles, a
legitimidade de novas crencas e valores
disseminados por essa ideologia, assim como o
culto da reestruturagio organizacional (Froud ez
al., 20006) e a emergéncia do CEO celebridade
(Wade ez al., 2006; Hayward ez al., 2004; Sinha ez
al., 2012) como meios de criar valor aos acionistas,
serdo aqui examinados.

Assim, baseado em tais assuncoes tedricas,
este estudo propde explorar o caso de reestruturagio
organizacional de uma subsididria brasileira de
uma grande corporagdo americana, como um ato
performdtico socialmente construido no Ambito
do campo organizacional da ideologia de GBV em
vez da abordagem direta (e passivamente) derivada

somente das formulacées da Teoria da Agéncia.

2.1.2 Pesquisa documental

Essa fonte de informacgao forneceu a
pesquisa dados atuais sobre os movimentos de
influentes atores da firma analisada entre 2010
e 2015 por meio do exame de dados publicos
da companhia, reportes financeiros e websites,
assim como de documentos internos relativos
ao processo de reestruturagio da subsididria
brasileira. A imprensa de negdcios e as opinides
dos analistas de mercado reproduzidas na midia
especializada sobre o desempenho da companhia
de 2010 a 2015 também foram examinados.

A literatura institucional da empresa
analisada entre 2010 e 2015 revelou-se um
emblemdtico veiculo, por meio do qual a
companhia reverencia a ideologia da GBY,
contando histérias sobre suas intencoes
relacionadas a reproducio de valores legitimados
sob tal ideologia de gestao, visando corresponder
as expectativas de atores do campo do mercado
de capitais. Os reportes anuais da companhia
retratam os processos de reestruturagio como uma
estratégia continua, por meio da qual a disposi¢ao
da empresa de entregar melhores nimeros (assim
como reverter ndmeros ruins) é reforcada.

Apesar do exame dos resultados
desapontadores da subsididria brasileira nao
corroborarem as narrativas de sucesso dos reportes
da companhia em seu estrito senso, o papel
performdtico que esse processo desempenhou

legitima a reveréncia da companhia em relagio
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ao discurso da ideologia da GBV, e dessa forma
foi percebido como legitimo.

2.2 Abordagem empirica

Considerando os resultados da pesquisa
bibliogréfica (Froud ez a/., 2006; Goldstein,
2012; Hirsch & De Soucey, 2006), pode-se
perceber que os processos de reestruturagio
organizacional tém sido empregados pelas grandes
corporagdes de capital aberto como uma das mais
poderosas e simbélicas crengas que representam
sua comunhio a ideologia da GBV. Além desses
resultados, considerando ainda os resultados da
pesquisa documental (reportes anuais da empresa
2010-2015), suas narrativas reverenciam tal
crenga, retratando a empresa analisada como
aquela que exaustivamente tem reproduzido os
valores associados a tal ideologia. A abordagem
empirica desta pesquisa envolveu o estudo de caso
de um processo de reestrutura¢io empreendido na
subsididria brasileira de uma grande corporacgao
industrial americana pertencente 2 lista da Fortune
500 destacando a distAncia entre suas promessas e
resultados, revelando, aqui também, o poder de tal
mito. O caso estudo foi apoiado empiricamente
por entrevistas e a participac¢io observante de um
gerente da empresa pesquisada entre 2009 ¢ 2015.

2.2.1 Estudo de caso: entrevistas e observagdio
participante

Este estudo de caso contou com a condu¢io
de 30 entrevistas semiestruturadas entre 2010 e
2015 com seis gerentes, dois diretores e o CFO
da América Latina sobre a reestruturacao da
empresa pesquisada, aqui nomeada Corp. As
entrevistas foram realizadas antes, durante e apds
a reestruturacgio; e dentro e for a da empresa. Os
gerentes entrevistados foram escolhidos com base
no conhecimento prévio do gerente (pesquisador)
observador-participante de que iriam ocupar
posicdes estratégicas apds a reestruturagio. Cada
um desses gerentes foi entrevistado quatro vezes
(durante cerca de 30 a 40 minutos, cada um)
entre 2010 e 2015. A subsididria brasileira conta
com somente dois diretores, os quais compuseram
a amostra de entrevistados, e a participacao do

CFO se deve ao fato de ele ter se mudado para a
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Flérida em funcgiao da reestruturacio. Os diretores
e o CFO foram entrevistados duas vezes, por
aproximadamente 30 minutos, cada um, pelo
gerente (pesquisador) observador-participante.
A observacao-participante do gerente-
pesquisador ocorreu entre 2009 e 2015, e
além de conduzir as entrevistas ele participou
ativamente do processo de reestruturagio em
si, implementando-o e tendo, em funcio disso,
acesso a documentos oficiais e tomadas de
decisdes que melhor lhe permitiram explorar
este estudo de caso. A observagido-participante
deste gerente-pesquisador contribuiu muito
para evitar a opgao de pesquisa centralizada
exclusivamente nos discursos dos entrevistados.
Pois, como apontado por Henry (1992), tais
discursos podem apresentar certos dilemas, como
o discurso autoconsagrador por meio da tentativa
de sobrevalorizar caracteristicas especificas do
processo observado; ou o uso de chavées/jargoes
que pouco contribuiriam para a andlise do caso.
Nesse sentido, as entrevistas foram entio
trianguladas com outras fontes de informacio;
com a de outros funciondrios (obtidas nio
sistematicamente por meio da observagao-
participante do gerente, assim como sua interagao
didria com os funciondrios durante os anos de
observagao dentro da empresa); com documentos
internos, comunicacio institucional e resultados
bibliogrificos, visando comparar sua retérica
argumentativa com a dessas outras fontes. A
confrontacio e a comparagio entre essas distintas
perspectivas podem jogar luz sobre a dinimica
envolvendo tais atores e suas percep¢des da
reestruturagdo como um processo criador de valor

no contexto da GBV em que a empresa opera.

3 Da constru¢ao social do campo
organizacional da GBV ao CEO
celebridade

O processo de institucionalizagio dos
gerentes na década de 1950 j4 dava mostras
do capital académico experimentado pelas
incipientes Escolas de Negécios (Business Schools),
responsdveis pela formacio, profissionalizacio e
atualizacao da nova classe desses profissionais.

As Business Schools tornaram-se responsdveis
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legitimas pela sistematizagdo do contetdo tedrico
relativo a ciéncia da administracio e, dessa forma,
conferia legitimidade profissional a seus egressos.
Assim, esses atores desempenharam um papel
bastante relevante na reorientagio do discurso
vigente do Management americano, até entio
centrado na mera intervengio produtiva, realizada
principalmente por profissionais com formacio
estritamente técnica, em dire¢do a outra, baseada
nas novidades associadas ao Marketing, Recursos
Humanos e 4 Estratégia (Froud ez al., 20006), esta
tltima, a rainha dessas novidades.

Os gerentes viram suas decisbes tornarem-
se crescentemente amparadas pela emergéncia/
difusdo de novos conjuntos de ferramentas
conceituais-analiticas, valores, crencas e ritos
baseados em novos léxicos fomentados pelas
Business Schools (e reproduzidos pela nova
categoria profissional), ambos conjuntos de atores
a frente da busca por legitimidade para as novas
regras de funcionamento do campo organizacional
do Management em formacgao. Lado a lado com
esses atores estavam os atores ligados 2 Imprensa
de Negoécios, que também se engajavam na
consolida¢ao do campo, reproduzindo novos
modos de perceber a, agir sobre e falar da nascente
moderna empresa sob o controle desses gerentes
(rambém modernizantes). Assim, desempenhos
gerenciais bem-sucedidos frente a corporagoes
americanas institucionalizavam tais condutas
e atores como simbolos legitimos do campo
organizacional do Management (e do sucesso
capitalista em si). Tal hierarquia e ordem social
dentro do campo e legitimidade fora do campo
se manteriam relativamente estdveis por mais de
duas décadas.

A partir da metade da década de 1970,
porém, as corporagbes americanas passaram
a enfrentar um periodo de crescente perda de
lucratividade (Fligstein, 1990) que as levaria a se
perguntarem se de alguma forma seus modelos de
gestdo poderiam estar errados e como isso poderia
ser alterado. As respostas a tal questionamento
vieram de uma mirfade de lugares, incluindo a
producdo enxuta japonesa, o modelo italiano de
redes de pequenas empresas ou da coordenacio
industrial francesa, entre outros (Dobbin & Jung,
2010). Mas, dentre essas, a Teoria da Agéncia

(Jensen & Meckling, 1976) oferecia tanto o
diagnéstico quanto a sua cura para o problema
da baixa lucratividade e ambos embebidos na
legitimidade académica e de seus postulantes,
apontando a assimetria de informacées e a falta
de alinhamento entre gerentes e proprietdrios
como potenciais problemas de gestdo. Segundo
os tedricos da agéncia, os gerentes teriam
perseguido a expansio das empresas, investindo
sua lucratividade em expansoes desnecessdrias,
buscando a estabilidade (em vez de assuncio de
riscos), a manutengio de seus status e prestigio
pessoal dentre outras regalias em detrimento
da busca do aumento do retorno aos acionistas
(Dobbin & Jung, 2010).

Essa nova abordagem para a conducio das
grandes empresas de capital aberto encontrava
respaldo na crescente desregulamentagiao do
mercado financeiro e suas formula¢ées pregavam
a intensificacio do monitoramento da gestdo
pelo mercado de capitais, em detrimento da
relativa autonomia gerencial vigente. Dessa
forma, essa nova abordagem, assim como sua
antecessora (que direcionou o discurso do
Management centrado na Produgdo para outro
permedvel ao Marketing, Recursos Humanos e
Estratégia), redirecionaria novamente tal discurso,
fomentando assim a inser¢io e o fortalecimento
de novos atores junto ao campo. Tais atores,
associados as mais diversas fontes de capirais
simbdlicos (organizacional, legal, econ6émico,
financeiro, social, académico etc.), empregaram
OSs mesmos recursos para reestruturar suas
respectivas posi¢oes hierdrquicas em meio a (re)
construgao bourdiesiana do campo organizacional
do Management, visando legitimar uma nova
ideologia de gestao que melhor se adequasse aos
interesses dos novos (e mais influentes) atores no
campo. Entre estes, os investidores institucionais
(Useem, 1993) tornaram-se detentores de
uma posicao privilegiada na nova estrutura do
campo que lhes conferia a habilidade de exercer
variadas formas de poder sobre os outros atores,
como influenciar fortemente as novas regras de
funcionamento do campo, legitimando assim,
um novo conjunto de valores e crengas, ou seja,
seu habitus (Bourdieu, 1989; Leao er al., 2013).
O novo habitus do campo da gestao financeirizada
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pode ser desdobrado/percebido por meio de um
conjunto de caracteristicas apresentadas a seguir:

e substitui¢io da légica da maximizagio
dos lucros pela l6gica da maximizagio do
retorno a acionista;

* substitui¢do da légica produtiva pela
l6gica financeira;

e transformacio das relagées internas da
firma em relac6es de mercado;

* busca de crescimento por meio do
crescimento inorganico;

e crenga da reestruturagio organizacional
como um mito criador de valor ao
acionista;

e privilégio daliquidez e a cultura do curto-
prazismos;

* desaparecimento das medidas anti-
takeovers (uma vez que diante de uma
situagio de takeover, os sobreprecos pagos
podem beneficiar os acionistas, ainda que
no curto prazo);

e emergéncia dos investidores ativistas;

* necessidade de um conselho de
administragdo externo e mais indepen-
dente e a ocupaciao dos cargos de
presidente do Conselho e de CEO por
pessoas distintas;

e alinhamento entre os esquemas de
remuneracio dos executivos e o
crescimento do valor das acoes da
empresa; €

e emprego de métricas financeiras para
medir, comparar, avaliar, investir e
desinvestir nas unidades organizacionais
nao financeiras, que, ainda que lucrativas,
podem ser vistas como destruidoras de valor
- portanto, candidatas ao desinvestimento.
Embora o habitus associado a ideologia de

GBYV possa ser desdobrado/percebido em outras
caracteristicas que ndo as j4 citadas, a reproducio
de algumas das caracteristicas acima pelas grandes
firmas sob a pressio do mercado de capirais,
simboliza sua reveréncia em relagio a tal ideologia.
A emergéncia de tal habitus (assim como sua
continua reconstrugio) é o resultado direto da
manipulagio das diferentes fontes de capitais
simbdlicos pelos atores mais bem posicionados
(e, consequentemente, mais poderosos) presentes

268 |

a construgio social da ideologia da GBV a partir
de meados da década de 1970, dentre os quais:
e investidores institucionais e investidores
ativistas;
* legisladores, lobistas e demais defensores
da desregulamentacao financeira;
e analistas de mercado, agéncias de risco e
imprensa de negécios;
*  tedricos economistas-financistas e Business
Schools;
e firmas de consultoria e industria de
aconselhamento de negécios em geral; e
*  executivos e gerentes de fundos.

A medida que tais atores do mercado de
capitais (dentre outros) legitimaram as regras
de funcionamento acima junto ao campo
organizacional do Management das grandes
corporagdes americanas, o babitus de tal campo
institucionalizou-se em meio a ideologia da GBV.
E as narrativas de sucesso experimentadas pelas
companhias atuantes nesse contexto tornaram-
se pouco a pouco referéncias bem-sucedidas
para outras empresas, sendo isomorficamente
mimetizadas (DiMaggio & Powell, 1991),
reorientando os discursos de outras companhias
em dire¢io a outro em que os esforgos relativos a
maximizagdo do retorno aos acionistas devem ser
explorados publicamente.

Assim, os gerentes, desde 1950, legitimados
como simbolos das firmas bem-sucedidas
(Chandler, 1962) ao mesmo tempo que se
acharam, em algum grau, ameacados pelo impulso
antigerencial da ideologia da GBYV, perceberam
que, para se esquivarem de tal impulso, teriam
que, de alguma forma, professar/alinhar seus
discursos a nova ideologia de gestao, reproduzindo
seus valores mais emblemdticos em suas estratégias
e, assim, administrando simbolicamente a pressao
do mercado de capirtais a seu favor (Roe, 1994;
MacDufhe, 1996; Capelli, 2000; Hallock, 2003;
Zajac & Westphal, 2004; Goldstein, 2012;
Westphal & Zajac, 1998, 2001).

Paralelamente 4 acurada percep¢ao desses
atores, em meio A consolidagio do campo,
os diversos escindalos financeiros, bolhas
especulativas e crises financeiras passaram a
ameacar tanto as posi¢oes hierdrquicas até
entdo, alcancadas pelos novos atores, instituicoes
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no campo, assim como seus valores e regras
legitimados, rearranjando a ordem social vigente
no campo da GBV e revelando, durante o
processo, a emergéncia de um novo ator, o “CEO
celebridade” (Wade et al., 2006; Hayward ez al.,
2004), assim como o poder simbélico de suas bem
encenadas e remuneradas performances dentro da
construc¢ao do campo. Esses atores engajaram-se
em aquisi¢oes biliondrias, lancaram massivas
(e por vezes, performdticas) reestruturagoes,
assumiram enormes riscos, anunciaram (mas
nio necessariamente implementaram) pacotes
de compensagio executiva de longo prazo etc.,
simbolizando sua conformidade com a ideologia
da GBV. E o mercado de capital recompensava
tais antincios com o aumento do preco das
acodes, ainda que algumas delas nem tenham sido
implementadas (Zajac & Westphal, 2004).

Segundo Goldstein (2012), isso mostra
que o impulso antigerencial da ideologia da GBV é
bastante simbdlico, especialmente considerando-
se que uma das maiores contradi¢des foi que nem
resultou em reducio dos custos relativos aos niveis
gerenciais nem em uma mudanca significativa
da renda dos funciondrios para os proprietdrios/
acionistas. De acordo com o autor, ainda, a era da
GBYV coincidiu com uma massiva redistribuicao
na composi¢ao da remunera¢io dos trabalhadores
(ndo gerentes) para os executivos.

Assim, em meio a consolidagiao do campo
¢ institucionalizagdo das prescri¢oes da Teoria da
Agéncia (Jensen & Meckling, 1976; Dobbin &
Jung, 2010), as grandes firmas de capital aberto,
geridas sob a ideologia da GBYV, passaram a ser
crescentemente controladas como portfélios
compostos de unidades organizacionais medidas
por métricas financeiras, altamente vulnerdveis
ao escrutinio do mercado de capitais e guiadas
por executivos que, em meio & consolidagio do
campo, reinventaram-se (assim como o campo
organizacional voltado para o Management) e, no
processo, tornaram-se biliondrios (Froud ez al,
20006) e alcangaram o status de CEO celebridade
(Wade et al., 2006; Hayward ez al., 2004; Sinha
et al., 2012). Como uma consequéncia direta
disso, tais empresas passaram a incluir em seu
menu discursivo tanto as estratégias de szoryrelling
(Boje, Oswick & Ford, 2004; Fleming & Spicer,

2014) quanto as encenagdes (Froud ez a/., 20006)
associadas a tais histérias, visando mostrar que as
novas regras de funcionamento do campo (seu
habitus) estariam sendo colocadas em movimento
segundo o que o discurso prega, ainda que nem
sempre esse alinhamento aconteca, na realidade,
como mostra o estudo de caso a seguir (Benatti,
2016).

4 A arte de contar histérias pela
Corp: mitos, cerimoOnias e reportes

da ideologia da GBV

O presente estudo de caso foca o processo
de reestruturacao da operagio brasileira de uma das
maiores fabricantes americanas de equipamentos
de automacgio e controle, aqui chamada Corp.
Trata-se de um conglomerado listado entre as
primeiras 100 empresas da Fortune 500, fundado
em 1890, que hoje possui 150 mil funciondrios
distribuidos entre 240 fdbricas, das quais 160
estao fora dos EUA. A operagiao da matriz norte-
americana estava organizada até 2015 em torno de
cinco unidades de negécios (UNs), responsdveis
por linhas de produtos especificos (das quais trés
operavam no Brasil até 2014).

O principal documento oficial por meio
do qual a Corp compartilha sua reveréncia
para com o discurso do Shareholder Value é
seu reporte anual, uma fonte emblemdtica dos
valores, crengas, mitos e ritos legitimados por
essa ideologia. Por meio desses reportes a empresa
compartilha histérias sobre o que estd sendo feito
(e o que pretende fazer), envolvendo a reproducio
de tais valores, visando contemplar as expectativas
tanto de seus investidores como de outros atores
do mercado de capitais, sendo também dirigido
a uma audiéncia interna, visando a catequizagio
dos ditos colaboradores da empresa.

Essa literatura oficial da companhia,
dotada de uma apresentacgio estética diferenciada,
é dedicada a reforcar a confianca do mercado de
capitais na capacidade da empresa de entregar
nuimeros melhores (e as vezes reverter nimeros
ruins), para isso, prometendo colocar em
movimento estratégias retoricamente ancoradas
no novo habitus (Bourdieu, 1989) estruturador do
campo da GBV. Dessa forma, este habitus passou
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a contemplar as regras, ora mais explicitas, ora
mais sutis, pelos atores mais bem posicionados
na hierarquia do campo, que na Corp tém sido
desdobradas em agbes, ora mais tangiveis, ora
mais simbdlicas e performadticas, tornadas publicas
no ambito dos reportes anuais, declaragoes a
imprensa, apari¢des dos CEOs, opinides dos
analistas, composicio do conselho, estratégias
de crescimento etc, assim como também tem
renegado algumas delas.

A Corp tem uma tradi¢io de 125 anos
na industria manufatureira de bens de capital;
no entanto, a histéria que a empresa mais vende
em seus reportes anuais é a de seus 59 anos
sucessivos de dividendos crescentes, dirigida a
seus investidores institucionais que possuem
76,45% das acoes da empresa. Dentre os maiores
acionistas da Corp, estao Vanguard Group, State
Street Corporation, BlackRock Institutional Trust
Company, Barrow, Hanley&Mewhinney Strauss
Inc. e JP Morgan Chase.

Os resultados das UNs em termos
de vendas, ganhos, margens, total de ativos,
investimentos em aquisigoes e reestruturagoes sao
individualmente disponibilizados pelos reportes
anuais da companhia. No entanto, a criagao
de valor por essas UNs nao ¢ publicamente
compartilhada pelos reportes da companbhia,
apesar de a pregacao da ideologia da GBV pregar
a necessidade de transparéncia.

Os resultados individuais das UNs sao
usados como parimetros para as decisdes de
investimentos/desinvestimentos da Corp e, dessa
forma, a empresa tem buscado transformar as
relagoes internas entre as UNs em relagdes de
mercado, e a criacio das unidades de servicos
compartilhados (USCs) brasileiras sao um
exemplo emblemdtico desse esforco. Segundo
a empresa, por meio dos desinvestimentos, a
empresa busca aumentar o retorno ao acionista
buscando a de-diversificacio e concentragio no
core-business da empresa, para isso se desfazendo
anualmente de vdrios negécios, os quais julga
serem de crescimento lento (Reportes Anuais,
2010-2015).

Segundo o CFO da Corp, internamente, a
companhia emprega métricas de criagao de valor
como o Economic Profit para instruir os gerentes
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(nao financeiros) sobre as implicagoes financeiras
de suas decisdes (nao financeiras). A Corp ainda
emprega métricas como o ROCE e o EVA antes
de tomar qualquer decisio de investimento.
Segundo este CFO, a empresa emprega um
procedimento interno chamado “Appropriation
Request”, um template que, preenchido, demonstra
o retorno de cada investimento - o custo de capital
versus o custo de oportunidade - ¢ compara sua
rentabilidade esperada com a rentabilidade obtida
pela matriz no mercado financeiro. Segundo o
CFQ, ainda, o conselho define uma taxa relativa
ao tipo de risco que cada UN estd autorizada a
assumir.

J4 publicamente, em seus reportes anuais,
a empresa disponibiliza informag¢des sobre o
valor dos dividendos por agio, o fluxo de caixa
operacional, o retorno total sobre o capital
(RT) e o retorno sobre patrimdénio liquido
(ROE). A publicacao dos resultados da Corp
por meio de tais indices em seus relatérios de
demonstracdes financeiras é sempre realizada
por meio de conference calls junto aos analistas
de mercado (como aqueles que operam por meio
da Seeking Alpha, The Value Investor, Part-Time
Investor, Passive Income Pursuit, Financially Free
Investor, Willow Street Investments, Balanced
Investing, Winning Strategies, Dividends4life,
SA News Investor, Sure Dividends etc.) com os
quais a empresa compartilha maiores e melhores
informacgoées visando a emissio de opinides
favordveis em relagao ao desempenho da empresa
por parte dos mesmos. Até 2014, esses atores do
mercado de capitais contribuiram muito com a
geracao de publicidade positiva para a empresa,
emitindo opinides favordveis em relagiao a seu
desempenho; porém, a partir de 2015, eles
passaram a questionar publicamente, ¢ de forma
severa, as decis6es da empresa e pressionando a
mesma em diregdo a realizagao de novas aquisi¢coes
(um dos aspectos mais palpédveis da materializacdo
da ideologia da GBV pela companhia, explorada
a seguir).

Os mitos e cerimdnias (Meyer &
Rowan, 1977) relativos a ideologia da GBV
encontram-se amplamente disseminado por
meio de treinamentos, semindrios corporativos,

conferéncias com analistas e acionistas, jornal,
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rddio e circuito de televisio internos da empresa,
reunibes do conselho, passando pelas declaragoes
a midia, reportes anuais da companhia, entrevistas
do CEO edo diretor de Relagoes com Investidores a
CNBC e conversas de elevador, pois a remuneragio
por meio de agdes nao se restringe aos executivos.
A materializacdo da estrutura formal da ideologia
da GBV reflete a ressignificacdo do conceito da
companhia sobre eficiéncia em dire¢do ao valor
de suas agoes no mercado de capitais. O apetite
da companhia por aquisi¢coes e os cerimoniais em
torno de suas reuniées de conselho conduzidas por
seu CEO celebridade também incorporam tais

preocupacgdes e sio exploradas a seguir.

4.1 O cerimonial do Conselho de
Administracao da Corp e seu CEO
celebridade

O Conselho de Administracao da Corp
¢ formado por 20 conselheiros, dos quais cinco
atuam como representantes diretos de bancos,
fundos, consultorias e empresas de investimentos e
instituicées financeiras diversas, atores financeiros
relevantes na construgiao do campo organizacional
do SHV (Bloomberg, 2015). Considerando a
pressao da ideologia da GBV para um conselho
mais independente (Dobbin & Jung, 2010), na
Corp, a razdo entre os membros internos e os
externos ¢ de 11 para 9. E entre os 11 membros
internos, somente 5 participam de um dnico
conselho (ou seja, o da prépria Corp). E, enquanto
um membro interno possui uma média de 20 a
40 conex6es com outros conselheiros de outras
empresas; os membros externos possuem uma
média de 200 conexbes com outros conselheiros
de outros conselhos (Bloomberg, 2015). Essas
participacdes em outros conselhos de administragao
(board interlockings) contribuem enormemente para
a reproducio do discurso da ideologia da GBYV,
uma vez que as reunides de Conselho envolvem
uma boa dose de storytelling (Boje, Oswick &
Ford, 2004; Fleming & Spicer, 2014) ¢ troca de
experiéncias, por meio das quais os valores, crencas
e mitos legitimados pelo habitus do campo sao
compartilhados, difundidos ou banidos.

Todos os membros do conselho da

companhia sao investidores individuais da mesma

(Bloomberg, 2015). Esse fato simboliza que a
Corp, nao sé, seguiu a prescricio da Teoria da
Agéncia (Jensen & Meckling, 1976) de alinhar
os interesses de seus executivos aos dos acionistas,
por meio de mudangas em seus esquemas de
remuneragio, assim como estendeu tal prescri¢ao
a todos os membros de seu Conselho. Além
disso, o Presidente do Conselho da companhia
é também seu maior investidor individual. No
entanto, esse mesmo Presidente do Conselho,
Chairman, acumula ainda o cargo de CEO da
empresa, segundo pregacio contrdria da Teoria
da Agéncia (Dobbin & Jung, 2010).

Outra dissonancia entre as prescri¢oes
da Teoria da Agéncia ¢ a Corp estd nas regalias
que seu CEO/Chairman da Corp desfruta.
Anualmente, ele recebe perto de US$ 500.000
em gratificagbes (perquisites) para o uso pessoal
de veiculos e avides da companhia, pagamentos
de anuidades de clubes e academias, entradas para
eventos esportivos, culturais e entretenimentos
de naturezas diversas, planos de satde e servigos
de seguranca e de consultorias pessoais para
planejamento financeiro e pagamentos de
impostos, que também contradiz o discurso do
Shareholder Value, que prega o monitoramento
da acdo gerencial. O CEO/Chairman ainda tem
assegurado o direito de exercer US$ 50 milhées
em stock-options no caso de um takeover, ainda que
a Corp afirme ter abolido medidas anti-zakeovers,
percebidas como ilegitimas no Ambito do discurso
da GBV (Reporte Anual, 2014). Desde 1989,
porém, o conselho da Corp aprovou uma medida
anti-fakeover, abolindo o voto cumulativo para
os conselheiros. Assim, um acionista favoravel
a um takeover fica proibido de concentrar seus
votos em um Unico candidato também favorivel
ao takeover (e hostil aos interesses dos diretores),
j4 que com o voto cumulativo para diretores os
acionistas poderiam votar tantas vezes quantas
fosse seu nimero de agoes.

Apesar dessas contradi¢ées em relagio ao
discurso da ideologia da GBV e as formulagoes da
Teoria da Agéncia (Jensen & Meckling, 1976) e os
resultados empiricos colhidos, o CEO/ Chairman
tem agressivamente transferido as operagoes
produtivas da companhia para mercados de

trabalho menos regulados, especialmente a China,
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e com isso, eliminado perto de 20 mil postos de
trabalho nos EUA desde 2009. Apesar disso (ou
exatamente por isso), os analistas de mercado
apontaram por dois anos consecutivos o CEO
(hd 14 anos)/ Chairman (hd 11 anos) da empresa
como um dos “Melhores CEOs da América na
indtstria de equipamentos elétricos”, tendo sido
considerado por atores do mercado financeiro
como um CEQO celebridade (Wade ez a/., 2006;
Hayward ez al., 2004; Sinha ez al., 2012) pela
Institutional Investors Magazine, que elabora um
ranking com base na opiniao de 900 analistas de
mercado, demonstrando, como Goldstein (2012)
assinalou, o simbolismo do impulso antigerencial
da GBV.

Assim, o poder simbdlico do CEO
celebridade da Corp pode ser percebido nas regalias
de que desfruta, em seus Golden Parachutes, nas
medidas anti-zakeover aprovadas pelo conselho sob
seu comando, assim como no fato de manter as
posicoes de CEO e Chairman. No entanto, apesar
do fato de ele incorporar tais simbolos de poder
(contradizendo o habitus do campo da GBV),
os reportes anuais da companhia asseguram o
compromisso da Corp com a ideologia da GBYV,
principalmente por meio da manutengao de
assentos para os atores do mercado de capitais no
conselho da empresa. Ainda assim, no entanto,
a presenga de atores do mercado no Conselho
pode simbolizar zdo somente que o mercado estd
presente (ndo impondo nada necessariamente). Tal
presencga pode ainda simbolizar que a companhia
ouve o mercado, e nao necessariamente atende
suas demandas (no caso de elas estarem sendo
colocadas). Isso porque as decisdes do Conselho,
aparentemente tomadas durante essas cerimonias,
podem ser parcial (ou totalmente) tomadas em
outros lugares, especialmente considerando
o grau de conexdes com outros conselhos
(Board Interlockings), e que as reunides sio
cerimoniais socialmente construidos e embebidos
em seus préprios sistemas de interpretagio e
opinido (Hayward er al., 2004) desenvolvidos e
compartilhados por seus membros. Em funcio
disso, o palco para que mais a¢odes simbdlicas e
performadticas sejam realizadas estd montado, assim
que venham os movimentos de reestruturagio
dentre elas.
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4.2 Financeirizagao pela Corp: a alquimia
das aquisi¢cdes e spin-offs versus o
ilusionismo das reestruturacoes

Segundo Froud ez al. (2006), o crescimento
econdmico de grandes empresas baseado no
mercado de produtos enfrenta limitagoes
estruturais em razdo de seu funcionamento e
estrutura, frustrando as expectativas do mercado de
capitais relacionadas aos retornos dos investimentos.
Essas expectativas s6 podem se realizar por meio de
reportes de aumentos de ganhos relacionados ao
aumento da receita de vendas. Se o crescimento de
receita de vendas ndo puder ser obtido por meio
do crescimento orginico, entiao a empresa nao tem
alternativa senio crescer por meio do crescimento
inorginico, proporcionado pela estratégia de
compra e vendas de outras empresas, prescrito pelo
discurso da GBV.

O exame dos resultados financeiros da
Corp revelou o papel que suas aquisigbes em
série desempenham na batalha da empresa para
a criagdo de valor ao acionista. E o CFO da
companhia revelou que a empresa, nos EUA,
dedica profissionais, integral e exclusivamente,
de forma continua e sistemdtica, a ca¢ca de alvos
cujas aquisi¢oes alavanquem tal criagao de valor,
por meio da incorporagio para si do Ebtida das
empresas adquiridas impactando instantinea e
positivamente seu fluxo de caixa.

Assim, por mais que o impacto positivo
direto sobre a valorizagio das agbes parega
inconclusivo (Eccles, Lanes, Wilson, 1999;
Marshal, 2001; Cartwright e Schoenberger, 2006;
Jespersen, 2002; Fridolfsson e Stennek, 2005;
Acenture, 2012; Delloite, 2012; PWC, 2013);
o aumento do caixa, do mercado e do EBITDA,
que automaticamente passam a ser incorporados
aos numeros da Corp, influenciam positiva (e
simbolicamente) os atores formadores do mercado
de capitais, perpetuando o mito segundo o qual
tal estratégia deve ser empreendida como forma
de criar valor aos acionistas. Pois, parafraseando
Dobbin & Jung (2010), se o mercado acredita que
as F&A criam valor aos acionistas, entao elas criam.

Lado a lado com as aquisi¢oes, aparecem
as reestruturagdes, como crenca derivada da

ideologia do SHV. Segundo os reportes anuais
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da Corp, as agbes de reestruturagdo envolvem
a deslocaciao de instalagbes para locais de mais
baixo custo, fechamento de linhas de produtos
que amargam prejuizos, custos de fechamento
de plantas e outros relacionados as operagoes
produtivas (o caso da subsididria brasileira).
Uma diferenga dispar pode ser observada
quando analisado o investimento total realizado
pela Corp em reestruturagoes e em aquisicoes entre
2010 ¢ 2014. Nesse periodo, a Corp dedicou US$
459 milhoées (2,84% do seu lucro operacional)
para a estratégia de reestruturagio, ao passo que
foram investidos US$ 4,378 bilhoes (27,08% do
seu lucro operacional) na estratégia de aquisicao.
Considerando a diferenca dispar entre quanto
a companhia investe financeiramente em cada
estratégia, hd que ponderar que a estratégia
de aquisi¢do compulsiva aliada 4 engenharia
financeira pode estar contribuindo muito mais

para a empresa entregar s€us 59 anos consecutivos
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de dividendos crescentes que os resultados
dos processos de reestruturagio, ainda que o
argumento de cria¢io de valor ao acionista
usado pela empresa tenha sido a tonica para a
reestruturagio aqui apresentada.

A Figura 1, a seguir, apresenta a curva de
evolugio das vendas liquidas e do lucro bruto
da Corp e estd diretamente relacionada com o
movimento de F&A, mostrando que a estratégia
de aquisi¢do manteve o aumento das vendas e da
rentabilidade da Corp até a crise de 2008, assim
como também o fez apds os US$ 2,5 bilhées gastos
nas aquisi¢des de 2010. No entanto, quando
se trata da questdo dos custos administrativos
e de vendas de produtos (CAV), os niimeros
nao corroboram os possiveis ganhos sinérgicos
que poderiam ser alcancados com as empresas
adquiridas, considerando que esses custos evoluem

de acordo com as vendas da companhia.
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Figura 1 — Vendas, ganhos, custos ¢ aquisi¢oes (1997-2014)

Fonte: Elaborado pelos autores, com base em documentos internos e publicos da Corp

Observando os resultados heterogéneos
da estratégia de aquisi¢ao de forma desagregada
por UN nio ¢ possivel concluir se essa estratégia
exerce uma influéncia positiva direta sobre o

desempenho da empresa. A Figura 2 a seguir

demonstra que o volume de investimento em
aquisicdes o os ganhos por acoes entre 1997 ¢
2014 nao parecem, inequivocamente, corroborar

a influéncia positiva dessa estratégia.
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Figura 2 — Ganhos por agio e aquisi¢coes da Corp (1997-2014)

Fonte: Elaborado pelos autores, com base em documentos internos e publicos da Corp

A partir do final da década de 1990, a
medida que os investimentos em aquisi¢oes da
Corp foram sendo anunciados, os ganhos por
agdo geralmente obedeceram a uma tendéncia
de elevagao; porém, em meio aos escindalos
corporativos do inicio da década de 2000, nem
mesmo o alto montante relativo a um investimento
em aquisi¢oes feito impediu que o ganho por acao
despencasse, tendo, porém, sido recuperado apds
2002 e mantido uma curva ascendente até 2006.

Entre 2007 e 2009, apesar dos constantes
investimentos em aquisi¢oes, o ganho por agio
oscila; para recuperar essa queda, em 2009, em
meio aos impactos da crise financeira de 2008, a
empresa em 2010 realiza um investimento macico
de mais de US$ 2,5 bilhées, o que, apesar de
resultar numa alta do ganho por agdo, nao foi
proporcional ao investimento feito; e jd a partir
de 2011, o ganho por a¢do volta a cair novamente,
ando somente a partir de 2012, quando novos, e
mais médicos investimentos, quando comparados
com os investimentos de 2000 ¢ 2010, passam a
ser anunciados. Em func¢ido do comportamento
heterogéneo do ganho por agao, a empresa prefere
se vangloriar, em seus reportes anuais, de outro

indicador financeiro para demonstrar seu respeito

a GBV: a distribuicao de dividendos.
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Desde 2014, os analistas de mercado
tém enfatizado que, de fato, os dividendos
da empresa sio “a Gnica razdo para manter as
acoes da companhia”. A maior UN da empresa
foi construida ao longo do tempo, por meio
de aquisi¢oes, baseando-se na hipdtese de
que a demanda de sua linha de produtos (o
fornecimento de equipamentos e servigos
para servidores de grandes computadores que
alimentam a internet) se expandiria. Isso nao
se realizou e suas vendas despencaram em razao
das mudancas nos modelos de fornecimento de
Tecnologia de Informagio. Naquele mesmo ano,
uma Corp estressada decidiu vender 51% de
sua UN, mas os precos das a¢des continuaram a
cair, levando analistas de mercado e investidores
a pressionar o CEO/Presidente do Conselho,
que entao vendeu o restante da UN na tentativa
(desesperada) de se livrar dos resultados negativos
daquela UN sobre os resultados da empresa como
um todo. Ao longo de 2014, ele insistia que nio
jogaria a toalha ainda, mas ao final de 2015, a
medida que a pressio do Conselho crescia, uma
das mais “novas modas de Wall Street” (Solomon,
2011) entre os conglomerados que buscavam
se livrar de linhas de negécios (considerando as

vantagens da liberdade de impostos comparada a
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uma venda completa) também foi realizada pela
Corp, isto ¢, o spinoff do que restara daquela que
fora, no passado, sua maior (e mais poderosa) UN.

O spinoff; ou o ‘the ugly stepchild of the
corporate strategies” (Feldman, 2015) foi anunciado
numa conferéncia em 2015, quando o CEO/
Presidente do Conselho da Corp reconheceu seu
“fracasso corporativo”, brincando que ele nao
colocaria isso em sua ldpide. Assim como ele,
provavelmente, nao ird colocar o ajuste (goodwill
impairment) de US$ 508 milhoes de ddlares
de 2014, uma consequéncia das aquisi¢oes
superestimadas de 2010 feitas por aquela UN,
que impactaram negativamente no valor das a¢oes
da empresa.

De fato, o exame dos reportes anuais da
companhia de 2010 a 2015 revelaram, em letras
mitidas, que os ganhos por agio sempre embutiram
descontos relativos aos ajustes (goodwill impairment)
derivados das aquisigoes superestimadas: US$ 0,03
(2011), US$ 0,72 (2012),US$ 0,78 (2013) e US$
0,72 (2014). Isso pode, de alguma forma, estar por
trds da preferéncia da Corp em enfatizar o culto da
estratégia de reestruturagio organizacional como
aquele que simboliza sua reveréncia a ideologia
da GBYV, como a do estudo de caso apresentado

a seguir.

5 O Ato performdtico da
reestruturacao organizacional na

Corp-Brazil

A subsididria brasileira da Corp operou até
2014, com quatro das cinco UNs americanas. Em
2010, ainda sob os efeitos da crise de 2008/2009,
segundo todos os entrevistados, apds a crise
financeira mundial, essa subsididria foi pressionada
pela matriz a cortar custos “visando criar valor aos
acionistas”. Para isso, a matriz americana impos
que a subsididria colocasse em prética um processo
de reestruturagio organizacional. E, embora,
tal processo nio tivesse sido concluido antes de
2013, o reporte anual da companhia de 2010 j4
o retratava como “bem-sucedido”, enfatizando o
“programa de reestruturagio global e a busca por
um mix de produtos melhores, ou apontando
como uma das razdes para o aumento da margem

bruta naquele ano.

5.1 O ato da reestruturacao parte 1:
Transformando as relagdes internas
da empresa em relacoes de mercado
- A criagao das unidades de servicos
compartilhados

A operagio brasileira das quatro UNis era,
até 2010, dispersa em torno de vdrias unidades
fabris, estando a principal operagdo da empresa
baseada em Sorocaba/SP concentrando em 2009,
25% dos trabalhadores brasileiros. O processo
de reestruturacio envolveu, inicialmente, a
centralizacio de toda a operagao fabril brasileira
em Sorocaba, convidando os trabalhadores a se
mudarem para Sorocaba. Paralelamente, criou-
se um Plano de Demissao Voluntdria para quem
escolhesse deixar a empresa.

Um segundo passo do processo de
reestruturaciao envolveu a criacio do conceito de
USC em Sorocaba. Esse conceito envolveu a criacao
de cinco dreas prestadoras de servicos: Recursos
Humanos, Propostas & Or¢amentos, Qualidade,
Suprimentos e Finangas, que venderiam seus
conhecimentos especificos para as quatro UNs
no Brasil de acordo com a demanda de cada UN
relativa a cada servigo prestado pela USC.

As USCs, diferentemente das UNs
responsdveis pela producio e vendas de produtos,
nao geram receitas, pois nao tém clientes externos,
somente internos, que sao as préprias UNs.
Assim, o custo dos recursos das USC (humanos
ou nao) passaram a ser pagos pelas receitas das
UNs. Mensalmente, o custo das USC ¢ rateado
pelas UNs, proporcionalmente a utilizagao dos
servigos utilizados por elas. A UN pode optar entre
adquirir seu servico de uma USC ou terceirizar
esse servico, arcando com o pagamento do servico
terceirizado. Resumindo, as UNs seriam centros
geradores de lucro, os passo que as USC foram
transformadas em centros geradores de custos
suportados pelas receitas das UNs.

A relacao entre as UNs e as USCs tem
sido, na maior parte do tempo, conflitante, uma
vez que envolve a alocagio de recursos/custos
compartilhados. No entanto, sob determinadas
circunstincias, USCs e UNs se engajam em um
acordo de cooperagio, em que algumas UNs
absorvem temporariamente os custos relacionados
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as USCs de outras UNs. Uma vez que nenhuma
UN pode arriscar, um dia, estar em uma posi¢ao
desconfortdvel e nio ser socorrida pelas outras,
todas tém se unido (informalmente falando) em
torno desse acordo, visando entregar & Matriz
os resultados financeiros usados para medir o
desempenho das UNs.

A partir de 2012, as batalhas envolvendo
as UNs e as USCs intensificaram-se, pois, apesar
do conceito das USCs existir desde 2010, ele s
foi completamente estabelecido em 2012. Isso
significa que, mesmo no caso de um servico
formalmente enquadrado como “compartilhado”,
algumas de suas atividades, estavam na realidade,
alocadas dentro, ou fisicamente mais préximas, de
uma UN especifica, em razao da maior frequéncia
de sua utilizagao, como no caso da Qualidade;
ou, como no caso do RH, em que cada UN tinha
sua prépria equipe; ou ainda algumas atividades
estavam simplesmente dispersadas aleatoriamente
entre as UNSs, que, por sua vez, também estavam
dispersas entre as vdrias unidades da Corp no
Brasil. Apesar de essas atividades estarem mais

Tabela 1

préximas e totalmente integradas a rotina didria
de algumas UNs, os responsdveis pelas atividades
da USC respondiam hierarquicamente a seus
superiores dentro de cada USC (RH, Qualidade,
Suprimentos, Financas) gerando conflitos e
disputas por poder.

Quando o conceito das USCs foi
formalizado (e fisicamente centralizado em
Sorocaba) foram contratados novos gerentes para
cuidar das atividades dispersas anteriormente e
sistematizéd-las, criando novos problemas. No
caso dos laboratdrios de metrologia, por exemplo,
apos a centraliza¢io da Qualidade em uma USC,
o novo gerente criou filas para o atendimento
de pedidos para drea da Qualidade por data,
desagradando os lideres das maiores UNs que
antes possufam privilégios no atendimento de
seus pedidos. A Tabela 1 abaixo resume os custos
relativos a folha de pagamento em relagdo ao
faturamento da empresa em 2010 (antes da
reestruturagao) e em 2013, apds o fim do processo,
demonstrando que a eficiéncia operacional apés

a criagdo das USCs piorou:

Relagao entre custos de folha de pagamento das USC e o faturamento da empresa (2010-2013)

USCs criadas

Custo da folha de pagamentos/
Faturamento da empresa em 2010 (%)

Custo da folha de pagamentos/
Faturamento da empresa em 2013 (%)

Propostas & Orgamentos
Gestao Financeira
Gestao da Qualidade
Gestao de Suprimentos

Gestao de Recursos Humanos

0,33
0,64
0,32
0,38
0,28

0,36
0,52
0,30
0,42
0,25

Fonte: Elaborado pelos autores, por meio de pesquisa nos documentos internos da Corp (2015)

Cada uma das USCs criadas apresentou
seus proéprios problemas de centralizagao, conflitos
e resultados como mostrados na tabela acima e
descritos a seguir:

e Na criagao da USC-Propostas &
Orcamentos, as resisténcias por parte dos
profissionais que relutaram em deixar suas
respectivas dreas nas UNs para formar as
USCs; a perda de conhecimentos dos que
deixaram a empresa; as novas (e onerosas
contratacoes, dada a desatualizacio dos

saldrios praticados); as lutas por poder e a

276 |

perda de produtividade foram percebidas
como uma dissonincia entre a necessidade
de uma abordagem multidisciplinar para
a claboragio de projetos e o resultado
alcancado, pois, mesmo com a criagdo
dessa USC, os processos relacionados
3 formula¢io das propostas de projetos
permaneceram inalterados;

e A

institucionalizou a entrada do discurso

criagcio da USC-Finangas

do controle contdbil na operacao da

subsididria brasileira. Essa unidade acabou

foucn
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sendo a Unica que trouxe uma redugio
significativa de custos relativos a folha de
pagamento de trabalho, considerando as
12 posi¢oes externalizadas para a Costa
Rica e o desligamento de trés gerentes
nao repostos pela empresa;

e Acriacio da USC-Qualidade testemunhou
a luta mais simbdlica entre as UNs e a
nova estrutura, como também entre a
operagao brasileira e a americana, uma vez
que os VPs americanos das UNs brasileiras
pressionaram para ter de volta, nas UNs,
os profissionais remanejados para a
USC-Qualidade. Assim, os profissionais
de qualidade, contratados para trabalhar
exclusiva, direta (e duplicadamente)
junto a referida UN, tornaram-se custos
exclusivos dela, fazendo com que a
criagao da USC-Qualidade atingisse uma
pequena redugio de custo de mao de obra;

e Na criagao da USC-Suprimentos, o
processo de reengenharia promoveu
os melhores resultados operacionais,
embora, nio sem aumentar seus custos
de mao de obra proporcionalmente. Os
resultados operacionais obtidos podem ser
atribuidos a auséncia de uma organizacgao
minima preexistente. De qualquer forma,
inexplicavelmente, os melhores resultados
operacionais de 2013 foram proclamados
no Reporte Anual de 2010 focando a
capacidade técnica da USC;

e Por ultimo, mas nio menos importante,
a situacdo da USC-RH, que ilustra mais
uma vez a dissonincia entre o discurso da
centralizacdo e seu resultado simbdlico.
Apds a reestruturagdo foram criadas
quatro unidades de RH alocadas para
cada uma das UNs, sendo que duas destas
se subordinaram hierarquicamente ao
comando da unidade de RH alocada a
maior UN. Alguns servicos passaram a
ser prestados de forma compartilhada e
outros, de forma dedicada, resultando
como mencionado por um funciondrio,
numa situagio em que nenhuma das
tarefas podia ser bem realizada, ainda mais
considerando as saidas de profissionais

que ndo foram repostos, resultando numa
pequena reducio de custo.

Além desses, um ponto relevante a
ser considerado em relagdo A reestruturagao
organizacional performdtica da subsididria
brasileira refere-se ao porqué da fun¢io producgio
ter permanecido descentralizada em todas as quatro
UNs brasileiras, ndo tendo sido centralizada em
uma estrutura de servigos compartilhados,
apesar de suas caracteristicas de mao de obra
intensiva e atividades custosas, considerando ainda
o fato da Corp j4 ter terceirizado tais atividades
em outras subsididrias latino americanas. Os

problemas, porém, nio pararam por ai.

5.2 O ato da reestruturacao parte
2: Conflitos, perda de poder e maus
resultados

Apesar de a relagao hierdrquica entre
os gerentes das UNs brasileiras e a supervisao
para América Latina nao ter sido formalmente
modificada apés a criagao das USCs, a
reestruturagio resultou segundo a percepcio
deles, perda de poder gerada pelo surgimento dos
gerentes das USCs, uma vez que as USCs passaram
a assumir um papel voltado a prestagio de servigo
interno, em vez de um de subordina¢iao em relacao
as UNs, como acontecia anteriormente.

Antes da reestruturaciao, as decisbes
tomadas pelos gerentes das UNs sempre
prevaleciam em casos de conflitos com as
dreas agora agrupadas pelas USCs. Apds a
reestruturagio, a cada conflito surgido as USCs
passaram a envolver suas respectivas liderancas
latino-americanas, que por sua vez passaram a
discutir a solu¢ao dos conflitos a partir de uma
posicao hierdrquica equivalente com os gerentes
das UNs brasileiras buscando um consenso. Um
desses conflitos envolveu a USC de Qualidade,
uma vez que o diretor da maior UN brasileira
precisou buscar suporte junto ao presidente norte-
americano de sua UN para reverter a centralizag¢ao
das atividades relativas 2 USC-Qualidade, antes
descentralizadas junto a sua UN. Antes da
reestruturacio, esse diretor nem mesmo teria
permitido que a centralizacao ocorresse; isto é,

ele tinha poder em primeiro lugar, para, de forma
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independente evitar a centralizacao, prescindindo
do endosso da matriz, demonstrando que as UNs
brasileiras perderam de fato, poder e, de acordo
com os seus diretores, produtividade também.

E digno de nota salientar que, do ponto
de vista dos diretores, a situagio poderia ser pior
ainda, caso a drea produtiva também tivesse sido
centralizada, o que, no entanto, niao aconteceu,
apesar de a Corp j4 operar dessa forma ou, até,
terceirizando a produgio em determinadas paises
da América Latina.

Além disso, enquanto os gerentes
esperavam serem promovidos em razio da
ampliacio da carga de seu trabalho; a matriz
esperava crescimento das vendas e reducio
de custos. Porém, essas expectativas foram
frustradas, j4 que os gerentes tiveram apenas
as suas responsabilidades aumentadas, sem
nenhuma compensa¢io financeira; e a Matriz,
apesar de alcangar o crescimento das vendas,
teve um aumento de custos associado. A
contratacio de novos profissionais ocorreu em
razio da sobrecarga de trabalho, em vez de ter
sido planejada considerando as mudangas por
causa da reestruturacao. Entre 2011 e 2012,
400 pessoas foram contratadas; 70% destas
foram adigoes de pessoal e 30%, substituicoes
gerando como consequéncias o aumento dos
custos diretos (relacionados a saldrios) e aumento
também dos custos indiretos (relacionados a
servigos de contratagio, demissdo e perdas de

produtividade). Um gerente revelou que, como

a Matriz temia os sindicatos brasileiros, a decisio
sobre a reestruturacio foi tomada de forma
abrupta causando os problemas acima citados.
Além disso, ap6s a crise financeira mundial
de 2008, a Matriz havia autorizado a subsididria
brasileira a vender projetos com margens mais
baixas, a fim de ganhar licitagbes da Petrobras,
Braskem Vale, etc. Essa decisdo, apesar de
aumentar as vendas liquidas, também aumentou
os custos associados as vendas, fortemente
influenciados pelos aumentos de custo na mao de
obra e materiais. Como os projetos da Corp tém
um reconhecimento de receitas de longo prazo,
o faturamento de cada projeto é reconhecido
conforme ele vai sendo entregue. Conforme
as entregas intermedidrias de 2011 iam sendo
reconhecidas, o respectivo aumento na receita
e um cenirio niao auditdvel na drea financeira
camuflaram o aumento dos custos de vendas e a
ineficiéncia operacional da subsididria. E como a
reestruturagao estava acontecendo em paralelo, as
redugédes de custos trabalhistas eram ansiosamente
esperadas. Mas, em 2013, nem os resultados de
reestruturagio entregaram a esperada reducio de
custos de mao de obra nem as menores margens
dos projetos vendidos entregaram maiores lucros.
As consequéncias de ambos comegaram a aparecer
em 2012 e 2013. A Tabela 2 ilustra a eficiéncia
operacional entre 2010-2013 da operagao
brasileira e resume seu lucro operacional e seu

lucro operacional sobre vendas:

Tabela 2
Eficiéncia operacional e lucro operacional sobre vendas da operagao brasileira (2010-013)
Eficiéncia .
Total de . Custo da folha de X . Lucro operacional
. Receita Operacional Lucro operacional o
funciondrios pagamento (%) sobre vendas (%)
2010 1.218 488.682.635 109.837.883 22,48 34.959.000 7,2
2011 1.376 643.093.904 150.028.389 23,33 18.475.000 2,9
2012 1.833 663.038.907 191.831.898 28,93 -25.225.000 -3,8
2013 1.455 797.646.054 182.333.815 22,86 -46.610.000 -5,8

Fonte: Elaborado pelos autores, por meio de pesquisa nos documentos internos da Corp (2015)

De acordo com o CFO da empresa na
Flérida, essas perdas operacionais foram sanadas

por meio de engenharia financeira e empréstimos
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entre subsididrias. Apesar disso, a matriz bradou:
“O que voces estao fazendo ai embaixo?! Vocés tém

muitos niveis gerenciais. E preciso diminui-los!”.
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E, assim, teve inicio uma etapa nio prevista pela
reestruturagio: a demissao dos gerentes de RH,
Marketing e TI. Curiosamente, dois deles foram
recontratados pela Corp via terceirizagio, passando
a ser mais bem remunerados. Esses fatos levaram
um dos gerentes a conversar com um diretor da
Corp sobre o que ele pensava ser uma estratégia
que ndo fazia muito sentido, ficando surpreso com
a légica por trds dessas agdes:

“Veja bem, sei que ndo atingimos os ganhos
de sinergia esperados... Sei que, muito
pelo contrdrio, acabamos, gastando ainda
mais, mas o fato é que tivemos que fazé-la
(reestruturacdo)... E esse o jogo... temos
que, constantemente, mostrar para os caras
(Matriz), que podemos fazer isso... assim
como todo mundo td fazendo... além de
fazer o nosso trabalho. Na verdade, fazer

isto’ virou nosso trabalho...”

Assim as batalhas por poder envolvendo
a criacao das USCs somadas as evidéncias
numéricas de seu resultado negativo contribuiram
para a percep¢iao negativa sobre o processo de
reestruturacio entre os trabalhadores. Porém, do
ponto de vista da reproducio do discurso do GBV,
ao retratar o processo de reestruturagio como um
novo way of life, a direcao da subsididria parece
ter internalizado a ideologia GBV, representando
um avango simbdlico para a matriz.

Além disso, no caso de as novas regras
do jogo a partir da imposi¢do da reestruturagiao
organizacional pela matriz americana nio terem
sido claras, a venda de 2015 da maior UN da Corp,
que no Brasil representou o fechamento de uma
unidade completa fora de Sorocaba, certamente
esclareceu tudo. Essa unidade ficou fora da
centralizacao ocorrida em Sorocaba, em fungio,
segundo a matriz a época da centralizacao, do alto
custo da mudanca das mdquinas e equipamentos.
Hoje, no entanto, os entrevistados ponderam
se, ja aquela época, a venda da UN nos EUA e
consequente fechamento da planta no Brasil jd nao
estariam nos planos da Corp. Independentemente
de tais ponderagbes, o desemprego causado e a

ameaca futura dele tém sido um estimulo para

a comunhio em torno da ideologia da GBV da

subsididria em relacao a matriz.

6 O poder do mito em meio a
ideologia da gestao baseada em

valor (GBV)

O mantra da reestruturacao tem sido
exaustivamente reproduzido pelas grandes
empresas que atuam sob a ideologia da GBV
(Froud et al., 2006). Porém, segundo os autores,
nem as reestrutura¢ées nem as F&A (e, agora,
as spinoffs) alcancam invariavelmente o que
prometem, € em muitos casos tais processos podem
se provar desapontadores, especialmente quando
prometem aumentar o retorno aos acionistas. No
entanto, atores relevantes do mercado de capitais
presentes a construgao social da ideologia da GBV
institucionalizaram o mito da reestruturacao
organizacional como um meio legitimo de criacao
de valor ao acionista e passaram a desempenhar
um papel ativo na reproducio deste mito.

Westphal & Zajac (1998) sugerem que hd
uma vasta evidéncia de que os executivos séniores
aprenderam como canalizar o impulso antigerencial
em dire¢io ao préprio autoenriquecimento
por meio das alteragbes em seus esquemas de
remuneracio. A pesquisa de Brookman ez al
(2007) também confirmou que CEOs que se
engajaram em estratégias de F&A, anunciaram
layoffs, downsizings ou variadas reestruturagoes
em série experimentaram aumentos em suas
remunera¢cbes em formatos de bénus ou em
stock options. Dinardo er al. (1997) apontaram
evidéncias de que CEOs cujas firmas se afastaram
da interferéncia sindical também tiveram suas
remunera¢bes aumentadas. Em suma, uma vez
que os executivos perceberam que a ideologia
da GBV demandaria deles a ado¢io do discurso
envolvendo a reestruturacio segundo os interesses
dos acionistas, empenharam-se em estratégias de
reducao de custos que pudessem ser associadas a
tal discurso.

Segundo Goldstein (2012), tal dinAmica
ajuda a compreender um aparentemente ineficaz
projeto de downsizing gerencial. De acordo com o
autor, os executivos anunciaram reestruturagoes,

substituiram funciondrios por computadores
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e eventualmente terminaram com unidades
produtivas redundantes em razdo de aquisi¢oes. E
tudo isso visando acalmar Wall Street, enquanto,
sem despertar a atengio, empregavam outros
executivos cada vez mais bem pagos, como sempre
fizeram (Goldstein, 2012). Nesse interim, muitas
firmas anunciaram /azyoffs que nunca ocorreram
(Hallock, 2003) ou aconteceram simultaneamente
a novas contratagoes (Capelli, 2000).

MacDuflie (1996) aponta que, em 1985,
a Ford Motor Co. anunciou um processo de
reestruturagao que reduziria 20% das posicoes
gerenciais, mas, quatro anos depois, em 1989,
somente 1,5% da meta tinha sido alcancada de
fato. As evidéncias dos autores mostram que os
executivos em geral, desde cedo, perceberam que,
para se preservar em face da ameaga do impulso
antigerencial da ideologia da GBYV, teriam que
adotar certa dose de performatividade relativa a
seus discursos. Segundo Roe (1994), a assimetria
de informagoes experimentada pelos investidores,
somada aos arranjos politicos-institucionais
da categoria profissional & qual pertencem os
gerentes, previne que a imposicao de todos os
descjos dos primeiros sejam sequer considerados
pelos dltimos.

Assim, face a potencial falta de
condigoes efetivas de os investidores realmente
conseguirem exercer pressio ou controle sobre
a alta administragcao (Boyer, 2005; Lazonick,
2009; Montalban & Saking, 2013) no sentido
de conseguirem forcar os executivos a agirem
segundo o que os investidores desejam, apesar
de o discurso da ideologia da GBV afirmar tal
efetividade (Useem, 1993; Fligstein, 1990; Powell,
2001; Froud ez al, 2000a; Froud ez 2/,20006);
apesar de as reestruturagdes performdticas nio
serem suficientes para impulsionar o valor das
acoes, clas, certamente, prestam sua reveréncia
aos interesses daqueles atores, demonstrando
que seu poder e influéncia, certamente, nio tém
sido ignorados. Ainda mais se, considerando a
renovada onda de investidores ativistas que, no
caso da Corp, de fato tem sido bastante realista,
jd que, em 2015, o ativista Nelson Peltz a colocou
em sua lista de alvos, com outros conglomerados
industriais (Browne, 2015).

Hirsch & De Soucey (2006) retrataram o

discurso da reestruturagao organizacional como
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um importante componente da ideologia do
Management americano exportado para outros
contextos transnacionais, como no caso da
Corp-Brasil. Aqui, apesar do discurso do SHV
proclamar que a maximiza¢io do lucro deve
ser substituida pela maximiza¢io do retorno ao
acionista, os resultados alcancados nio entregaram
nem o aumento do lucro em si (Tabela 2). Além
da falta de lucratividade, os aumentos no custo
da mio de obra (Tabela 1) pds-reestruturagio
levaram a outra dissonéncia entre o discurso da
reestruturagio e os resultados. Porém, a criagio
das USCs brasileiras contribuiu, por um lado,
para demonstrar que a estratégia da reestruturacio
de base continua (Reportes Anuais, 2010-2015)
foi colocada em movimento; e, por outro, para
catequizar a subsididria em relagdo a ideologia da
GBY, apesar do fiasco de sua cria¢io ter elevado,
a estratosfera, as discrepdncias entre discurso e
resultados. Os antincios de F&A e spinoffs da Corp
também tém mostrado que a/go estd sendo feito
e isso vai de encontro as crencas, mitos e valores
legitimados pela ideologia da GBV.

Quando comparados os espagos dedicados
para endossar os mitos das estratégias de
reestruturagio organizacional ou das aquisi¢oes/
spinoffs, em meio a seus reportes anuais, no entanto,
percebe-se que o primeiro ¢é sobrevalorizado por
essa que é a literatura institucional da empresa. Ou
seja, a estratégia da reestruturacio organizacional
¢é aquela vendida como sendo continua, apesar
do fato de que ela nem dispée de uma estrutura
que a suporte (assim como a estratégia de
aquisi¢oes/spinoffs possui); nem ¢é a beneficidria
dos maiores investimentos (como a estratégia
de aquisi¢oes/spinoffs o é, uma vez que os dados
mostraram a diferenca do que foi investido em
cada estratégia desde 1997). Apesar disso, todas
as histérias contadas pelos reportes anuais que
envolvem superagées de adversidades indicam
a reestruturagao organizacional como aquela
empreendida para tal, ou seja, aquela que uma vez
implementada reverteu resultados ruins (Reportes
Anuais da Corp, 2010-2015). Ainda observando
a contacgiao de tais histérias (sroryrelling), é
interessante notar que o emprego das estratégias
opostas, como as que envolvem aquisi¢oes como

aquelas que envolvem desinvestimentos, por meio
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de spinoffs, por exemplo, sdo sempre empreendidas
visando conformar-se ao discurso da ideologia da
GBV. Assim, ainda que faga sentido que em 2010
uma grande aquisi¢do tenha sido feita visando
criar valor ao acionista, continua fazendo sentido
se desfazer de tal aquisi¢ao visando ao mesmo fim:
criar valor ao acionista.

Considerando ainda o caso brasileiro, em
primeiro lugar, 4 medida que as batalhas relativas
a quanto cada UN teria que, mensalmente (e
proporcionalmente ao seu uso) destinar a cada
servigo compartilhado fornecido pela USC relativo
aos servigos de Qualidade, Financgas, Suprimentos,
Recursos Humanos ou Propostas & Orgamento,
instalou-se na subsididria ndo s6 um ambiente
hostil como improdutivo e antiecondmico,
levando uma das UNs a duplicar internamente os
servigos de Qualidade, j4 ofertados por uma USC.
No entanto, apesar dessas situagoes de conflitos,
havia situagbes quando - exatamente o oposto - a
cooperagao entre as UNs e as USCs se verificava,
sem que, no entanto, a companhia também se
beneficiasse disso. Pois, apesar de o conceito das
USC visar tornar os resultados fisicos das UNs
mais produtivos (para o que as USCs dificilmente
possam ter contribuido) e os resultados financeiros
mais transparentes (para o que as USCs certamente
nao contribuiram), elas passaram, com as UNs,
a distribuir seus custos (nio sem que outros
conflitos dessa situagao emergissem), socorrendo
as UNs quando necessdrio, visando & entrega de
melhores resultados para todos. Assim, apesar de o
discurso da ideologia do SHV pregar a necessidade
de transformacio das relagdes internas da empresa
em relagbes de mercado (explicitando o resultado
individual de cada UN, estimulando a competi¢ao
entre clas e possibilitando que seus resultados
sejam usados para medir, comparar e decidir
sobre alocacées de recursos ou desinvestimentos),
a encenagio desse discurso envolveu o arranjo
de resgate entre as UNs e as USCs, e como
resultado nem os resultados das UNs passaram a
refletir a realidade, nem se conseguiu estimular a
competi¢io entre estas unidades - pelo contririo,
tendo estimulado a cooperagio (no mau sentido
do ponto de vista do GBV) entre elas.

A medida que a lideranga das USCs
emergiu lado a lado com as liderancas jd

estabelecidas das UNs, outros conflitos ligados
a disputas de poder surgiram, juntamente
com uma percepgao de wupsizing em vez da de
downsizing pretendida, e como um resultado
disso nem mesmo os custos diretos de mao de
obra foram alcancados, sendo alguns dos gerentes
despedidos recontratados com maiores saldrios.
Esses fatos levaram a muitos questionamentos
dentro da empresa e hostilidade entre unidades
organizacionais, funciondrios e direcao. Além
disso, estd a questdao do porque da drea produtiva
nao ter sido centralizada numa USC, apesar de
seu alto custo em razdo do emprego de mio de
obra intensiva e ser algo jd praticado pela Corp na
América Latina.

Como bem afirmaram Froud ez 2/ (2006)
“any consideration of restructuring takes us further
into the issues around saying and doing and the
multiple discrepancies around both” (Froud et
al., 2006, p. 109). Tais discrepancias entre o
discurso da reestruturacao (visando a criacio
de valor ao acionista) e os resultados alcangados
(relativos ao aumento dos custos de mao de obra)
revelado pela criagio das USCs (como meio de
transformar as relagées internas da empresa em
relagdes de mercado) foram percebidos somente
pelos sobreviventes a esse processo. Elas nao
foram percebidas por aqueles que desfrutam de
dividendos crescentes, analistas de mercado ou
fundos de investimentos, ou seja, aqueles para os
quais a reestruturagio performdtica foi encenada.
Pois, para esses atores, os reportes anuais
retratam a reestruturacio como bem-sucedida
e nao causadora de nenhum ajuste (goodwill
impairments) constrangedor (que pudesse
diminuir o ganho por acio da companhia),
explicando parcialmente a preferéncia da Corp
em enfatizar tal estratégia em seus reportes
anuais segundo a crenca que melhor simboliza a
comunhio da empresa com a ideologia da GBV.

7 Consideragoes finais

O presente artigo procurou entrelagar de
forma alternativa e, 20 mesmo tempo, interessante
as reorientagdes dos discursos voltados para o
Management americano ao longo das décadas
de 1950, 1970 e 1990; a Teoria da Agéncia ¢ a
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construc¢ao social do campo organizacional da
ideologia de gestao voltada para a valorizac¢ao do
acionista; a GBV, de forma a proporcionar algum
avanco nos estudos organizacionais da 4rea. Nesse
sentido, as contribui¢ées do artigo podem se
desdobrar em trés. A ideologia do Management,
como apresentada aqui, vai além das tradicionais
formulagées da Teoria da Agéncia para a GBV
e emprega a nog¢iao bourdiesiana de campo
organizacional, visando explicar melhor as crengas
e valores legitimados no campo da GBV. O artigo
também integra a reorientagiao do discurso do
Management americano do final de 1970 e a
constru¢io do campo da GBV a emergéncia
do fené6meno chamado CEO celebridade. Por
ultimo, mas nio menos importante, outra
contribui¢do recai sobre a imbricagio proposta
entre as teorias abordadas e entre seus resultados
empiricos, deduzidos de um longo (e detalhado)
caso, estudado entre 2010 e 2015.

Pesquisas futuras relacionadas aos temas
aqui tratados poderiam considerar analisar
outros processos de reestruturagdo empreendidos
pela Corp, visando 4 comparagido com este aqui
relatado; ou explorar (e também comparar) as
estratégias dos competidores da Corp sob a pressao
da ideologia GBV; ou, ainda, tentar superar uma
dificuldade encontrada nesta pesquisa, ou seja,
tentar entender como os resultados isolados de
cada subsididria afetam os resultados gerais da
companhia em termos da criagio/destruicao de
valor ao acionista. Muito embora os resultados
alcancados pelo processo de reestruturagio (ou
seja, a ndo redugio dos custos de mao de obra da
subsididria, nem a melhoria de sua lucratividade)
possibilitem a afirmac¢ido da nao criacao de
valor ao acionista, seria interessante entender,
quantitativamente, inclusive, como (e se) tais
resultados destruiram valor.

O objetivo do artigo foi explorar um
processo de reestrutura¢io, aqui retratado como um
mito, um valor legitimado a partir da constru¢io
social do campo organizacional da ideologia da
GBV empreendido na subsididria brasileira de
uma centendria corporagao americana. De acordo
com o discurso da companhia aqui analisada
(repetidamente reproduzido pelos gerentes,
diretores e CFO entrevistados e documentos
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publicos oficiais), a companhia compartilha tal
crenga entre outros mitos e ritos legitimados
como criadores de valor ao acionista no Ambito
do habitus deste campo organizacional.
Segundo Froud ez a/. (2006), a medida
que a pressdo dos investidores institucionais
aumentou, os gerentes proclamaram a encenagio
por meio da reestruturagido, em todas as suas
mais variadas formas, como a forma recorrente
de mostrar que seus discursos estavam se
materializando. No entanto, com o passar do
tempo, fazer corresponder a fala a agao provou-se
uma ardua tarefa, em razao dos hiatos decorrentes
entre o discurso e os resultados alcancados,
levando Froud ez a/. (2006) a questionarem:

“If restructuring can be the site of some
major discrepancies between saying and
doing because the ex-ante objective may
be increasing the returns for shareholders
but the ex-post outcome for capital is often
disappointing, despite labor cost reduction
strategies, why does management insist on
restructuring?” (Froud et al., 2006, p. 109)

Isso ilustra o estado de coisas na Corp,
embora, neste caso, nem a reducao direta e
imediata do custo de mao de obra foi alcangada.
A resposta dos autores A indagacdo acima vai
de encontro as palavras de um dos diretores
entrevistados, ou seja, a geréncia insiste em fazé-
lo, porque isso mostra que #/go estd sendo feito.
Segundo os autores, ainda, isso faz que as firmas
sob a pressio do mercado de capitais “ganhem
tempo”, pois reestruturagdes em série dificultam
a avaliagdo e/ou a comparagio entre firmas que
ficam mudando de forma frequentemente.

Ainda, como outro diretor entrevistado
mencionou, eles estdo seguindo a onda da
reestruturagio e a adotando, pois “..nds temos
que mostrar que somos capazes de fazer o que todos
estdo fazendo. ..”. Ou seja, considerando a natureza
isomérfica mimética (DiMaggio e Powell, 1983)
de tal obsessao, esse processo de homogeneizagio
organizacional tem tornado as organiza¢des
mais parecidas entre si, sem no entanto, as
tornar mais eficientes (Sacomano Neto ez 4/,

2013). Sob a ideologia do GBV e da ascensio
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do mercado de capitais, algumas das mudancas
organizacionais parecem ser menos orientadas
pelas demandas de eficiéncia e mais pela demanda
de serem percebidas como criadoras de valor,
impulsionando as reestruturagées simbdlicas.
Parafraseando Dobbin & Jung (2010), quando
os atores formadores do mercado acreditam
que as firmas sob reestruturagido recorrentes
(apontem CEO celebridade ou invistam em F&A
etc.) sio mais valiosas, entio, elas o siao. Além
disso, segundo Bourdieu (1989), o contetdo
dos discursos - e, mais especificamente, o poder
simbdlico que suas palavras exercem - repousa na
legitimidade que seus ouvintes conferem aqueles
que os proferem.

O caso pesquisado mostrou que a
companhia analisada reproduz as crencas ¢ os
valores legitimados pela ideologia da GBV, por
meio tanto de seus discursos formais quanto
informais assim como por meio de encenacoes,
ou a chamada reestruturagio performadrtica,
simbolizando sua reveréncia em direcio aquela
ideologia. O discurso que envolveu o processo de
reestruturagio brasileiro se prestou a reproducio
da crenga de transformar as relagoes internas da
firma em relagoes de mercado e a criagao de valor
por meio da reducio de custos de mio de obra.
No entanto, passados trés anos do fim do processo,
ele nio se mostrou apto nem a transformar
efetivamente suas relacoes internas em relagoes de
mercado, como o sistema informal de resgate entre
as UNs demonstrou; nem de reduzir os custos de
mao de obra ou aumentar os lucros da subsididria,
ficando aquém da possibilidade e criacao de valor
ao acionista. No entanto, a contacao de histérias
(storytelling) empreendida pelos reportes da
companhia acerca das virtudes da criagiao de valor
por meio de suas reestruturagoes continuas pdde
ser reforcada ainda que apds uma reestruturagiao
performidtica, especialmente considerando que:

* o reporte anual da Corp de 2010 jd pré-
retratava os resultados da reestruturacio

brasileira (somente alcancados em 2013)

como bem-sucedidos;

*  aunica fonte de informacio desagregada
relativa aos resultados geogrificos da
Corp fornecidos por seus reportes anuais
informa que a evolucido das vendas

por Area Mundial (um dos critérios de
descentralizacio das subsididrias da Corp)
estd crescendo (assim como estdo os custos
de vendas na subsididria brasileira);

* esses resultados nio foram percebidos
nem pelos acionistas da Corp nem por
atores relevantes do mercado de capirais;

*  esses resultados nao levaram a necessidade
de ajustes (goodwill impairments)
embaracosos como de alguns processos
de aquisi¢ao;

* a catequizagdo da subsididria em prol
da ideologia da GBV - apesar de isso
representar um importante ganho
simbdlico, certamente nio é a esse
resultado que o relatério se refere;

*  esse processo envolve aspectos simbdlicos
relativos ao campo organizacional do
Management; nesse sentido, resultados
quantitativos nao sio os tnicos a serem
contabilizados; e

* a condigiao de efetivo controle da alta
direcao das empresas pelos investidores
institucionais é questionével (Boyer,
2005; Lazonick &O’Sullivan, 2000;
Montalban & Saking, 2011). Mesmo
assim, ainda que simbdlicas, tais agoes
prestam a devida reveréncia aos interesses
desses atores, demonstrando que sua
influéncia nio tem sido ignorada.
Como Geertz (1973), citando Weber,

afirmou: “o homem ¢é um animal suspenso nas
teias de significados que ele mesmo teceu” (Geertz,
1973, p.15). O homem inventa os termos, lhes
atribui significados e passa a empregd-los a fim
de estruturar sua realidade (Berger & Luckman,
1966), como se esta nio fosse um produto de
uma agio prévia dele mesmo. De forma similar,
gerentes encenam seus atos performdticos, a
medida que os percebem como estruturadores de
sua realidade. A construgio do campo da GBV se
mostra um caso emblemdtico em que, apesar do
ativismo/empenho dos atores em sua construgio,
esses atores passaram a responder a suas percepgoes
das pressoes resultantes de tal constru¢io como
se fossem forgados a isso, quando, na verdade,
eles préprios forjaram tal condi¢dao por meio da
qual esperavam se beneficiar de alguma forma
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(por meio de novos esquemas de remuneragao,
por exemplo). Em outras palavras, segundo
Fligstein (1990), os mercados sio socialmente
construidos a fim de adaptarem aos interesses
dos atores mais influentes na construcio de um
campo organizacional ou, ainda, as organizacoes
sociais constroem os mercados e ndo o contrério.

Foi assim que o processo de construgao
social do campo organizacional do Management,
a partir do final da década de 1970, marcado
pela reorganizacao do discurso empresarial em
diregio a ideologia da GBYV, foi impulsionado
pelos interesses dos influentes investidores
institucionais, que passaram a ocupar uma posigao
hierdrquica altamente privilegiada no campo em
formacao apés a desregulamentagao financeira dos
anos 1980. Com isso, a institucionalizac¢do de tal
ideologia acabou por instaurar uma gestao voltada
para a criagio de valor ao acionista, altamente
suscetivel ao escrutinio dos demais influentes
atores do mercado de capitais.

Apesar de tal escrutinio, o fiasco da
criagao das USCs, que elevou a dissonéncia entre
o discurso e os resultados a um patamar jamais
pensado, a reestruturacao simbélica da Corp
tem se mostrado suficientemente convincente
a ponto de evitar, até agora, a centralizacao (ou
a terceiriza¢do) das operagées produtivas, jd
terceirizada pela Corp em outras localidades. A
manutengio dessas operagdes de miao de obra
intensiva, internamente a subsididria, numa
estrutura descentralizada, isto é, envolvendo
duplicidade de processos, em meio ao processo de
reestruturacio acontecendo, simboliza uma forte
evidéncia de que a reestruturagio teve mesmo
um viés performdtico, uma vez que deveriam ter
sido incluidas, sob sua mira, tais operagdes, no
caso desse processo estar realmente voltado para o
corte de custos, ainda que o discurso ambicionasse
a valoriza¢ao do valor da companhia. O que
ocorreu, porém, foi que as trés UNs da Corp
Brasil ainda mantém sua prépria 4rea produtiva
dedicada exclusivamente a si. Apesar do fato de
essas operagoes produtivas (nao financeiras) serem
medidas e controladas por meio de métricas
financeiras, o fato de a Corp ainda manter essa
estrutura descentralizada pode simbolizar que a
légica produtiva ainda nao foi completamente
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substituida pela financeira, contrariando outra
crenca da ideologia da GBV (Griin, 1999).
Isto também ficou evidente apds a andlise dos
reportes anuais que sobrevalorizam a estratégia da
reestruturagao organizacional (relacionado alégica
produtiva) em detrimento da estratégia baseada
nas aquisi¢ées/desinvestimentos (relacionadas
a légica financeira) para simbolizar a crenca da
companhia na ideologia da GBV.

Longe de se pretender, com isso, afirmar
que a estratégia do crescimento inorginico
por meio das aquisi¢bes nao estd no menu de
alternativas para a criagdo de valor, uma vez que
h4, em todo lugar, tais reportes (assim como as
entrevistas e as agoes da companhia nesse sentido),
fica nitido o quao pesadamente a empresa investe
nessa estratégia, tanto por meio de investimentos
financeiros como por meio de uma estrutura
formal definida para servi-la buscando potenciais
alvos. Segundo o CFO entrevistado, nao hd como
comparar os ganhos de produtividade advindos
de um novo layour (e seus reflexos nos ganhos
financeiros) com os ganhos advindos da aquisi¢ao
de outra companbhia (e seus reflexos que incluem
aincorporagio do EBITDA, da receita de vendas,
do fluxo de caixa, das novas linhas de produtos
etc. da companhia adquirida).

Apesar disso, a estratégia da reestruturacao
organizacional se mantém a frente, simbolizando
emblematicamente a aderéncia da empresa
3 ideologia da GBV. Talvez isso se deva aos
constrangimentos causados ao se reconhecer
uma aquisi¢do mal feita ou a adogao daquela
considerada a “ugly stepchild of corporate strategies”
(Feldman, 2015), criando situacbes bizarras
quando, paradoxalmente, tanto as decisoes
sobre aquisi¢oes quanto sobre spinoffs baseiem-se
nos mesmos argumentos: a criagio de retornos
aos acionistas. Retornos, que, no entanto,
nio estdo retornando. Pois nem os bilhées de
délares investidos em aquisi¢bes em 2010 nem
os resultados decepcionantes da reestruturagio
brasileira de 2013, nem a venda de 51% de sua
maior UN em 2014 para um fundo de Private
Equity; nem o anuncio do spinoff dos restantes
49% daquela UN em 2015 tem conseguido
estancar a queda do valor das acées da Corp nos

dois tltimos anos.
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Paradoxalmente, porém, apesar de sujeita
a légica fria das financas e pressionada pelo
imperativo (quantitativo) da criacdo de valor, a
companhia pesquisada se revelou sujeita a uma
dindmica organizacional em que a questio da
legitimidade simbdlica desempenha um papel
decisivo na preservagio de sua posi¢io em meio
a hierarquia do campo socialmente construido da
ideologia da GBYV, revigorando assim conceitos
da Teoria de Campo (Bourdieu, 1989), da Teoria
Neo-Institucionalista (DiMaggio & Powell, 1983)
e as formulagoes da Teoria da Agéncia (Jensen &
Meckling, 1976).

Segundo Boden (1994), o processo
fundamental estruturador das organizagoes é a
Jfala. J4 Jonsson (1988) argumenta que “‘managers
work with words” (JONSSON, 1988, p.411).
Bem, as palavras com as quais os gerentes
“trabalham” dependem daqueles para os quais
eles as proferem. A audiéncia GBV revelou-se
exigente, pressionando os gerentes nio sé a falar
mas também a agir segundo o que ela gostaria de
ver, ouvir e ler. Consoante com isto, os reportes
anuais da companhia orgulhosamente prometem:
Ar Corp, we do what we say we are doing”™; assim
qualquer brecha entre discurso e resultados pode
ser alocada como o ensejo para se fazer mais (assim
como falar mais), uma vez que 0s mesmos reportes
anunciavam que “there is much more to come” (ou

‘to go”, talvez por meio de outra spinof).
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