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Resumo: Os estudos marxistas classicos estabeleceram a compreenséo do capital financeiro
e sua relacdo com o processo de monopolizacdo e exportacdo de capital. Assim, averiguar as
alteracdes do capitalismo ao longo dos ultimos cem anos, além do peso e importancia da
relacdo dinamica do setor produtivo com o setor financeiro, permite apreender o processo de
concentracdo e centralizacdo de capital. A hipdtese defendida é que houve um processo de
alteracao no capital da maior mineradora brasileira (Vale S/A) ap6s a sua privatizacao, onde
est adotou estratégias corporativas financeirizadas, como a diminuicdo do Capex, reducéo de
investimentos em pesquisa e desenvolvimento, além da maior participacdo do capital
estrangeiro, priorizando a maximizacdo do valor aos acionistas, centro da lbgica de
financeirizagéo capitalista empresarial. Aspectos metodoldgicos utilizados, referente a consulta
de relatérios anuais, assim como o acompanhamento de balancetes da empresa analisada,
estabelecem o centro discursivo e analitico do estudo. O artigo trata dos aspectos teéricos e
histdricos-descritivos da categoria de capital financeiro em termos de autores marxistas
classicos; trata-se do processo contemporaneo de financeirizacao, cuja intensificacdo se da
nos ultimos quarenta anos; por fim analisa-se a Companhia Vale S/A e a ldgica rentista
predominante e suas consequéncias.

Palavras Chaves: Financeirizagdo; Mineragdo; Marxismo.

Abstract: Classical Marxist studies established the categorical understanding of finance capital
and its relationship with the process of monopolization and capital export. Thus, to verify the
alterations of capitalism over the last hundred years and, very specifically, the weight and
importance of the dynamic relationship between the productive sector and the financial sector,
apprehending the process of concentration and centralization of capital as a corollary of the
pattern of capitalist accumulation, however, influenced by the credit system and the logic of
financialization, it established itself as the central point of the present analysis of capitalism.
The hypothesis defended is that there was a process of change in Vale S/A capital after its
privatization, where Vale S/A adopted financialized corporate strategies, such as the reduction
of Capex, reduction of investments in research and development, in addition to the greater
participation of foreign capital, prioritizing the maximization of value to shareholders, the center
of the logic of corporate capitalist financialization. Methodological aspects used, referring to the
consultation of annual reports, as well as the monitoring of balance sheets of the analyzed
company, establish the discursive and analytical center of the study. The article deals with
theoretical and historical-descriptive aspects of the financial capital category in terms of
classical Marxist authors; it is the contemporary process of financialization, which has been
intensified in the last forty years; Finally, Companhia Vale S/A and the predominant rentier logic
are analyzed.
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1 INTRODUCAO

Os estudos marxistas classicos estabeleceram a compreensdo categorial do
capital financeiro e sua relacdo com o processo de monopolizacdo e exportacao de
capital. Assim, averiguar as alteracdes do capitalismo ao longo dos ultimos cem anos
e, muito especificamente, o peso e importancia da relagdo dindmica do setor produtivo
com o setor financeiro, apreendendo o processo de concentracdo e centralizacdo de
capital como corolario do padrdo da acumulacdo capitalista, porém influenciado pelo
sistema de crédito e pela l6gica da financeirizacdo se estabeleceu enquanto ponto
central da analise presente do sistema capitalista (HILFERDING, [1910] 1985; LENIN,
[1916] 2021; BUKHARIN, [1917] 1984; DOS SANTOS, 1978; SMITH, 2016; MARTINS,
2011).

A rentabilidade do setor financeiro € alimentada pela dilatacdo das bases de
extracdo de mais-valor, ou seja, pela ampliacdo, exploracdo e controle do trabalho
excedente ndo pago em outros segmentos reprodutivos da economia nacional e global.
Marx (2014 [1885]) observa que os ciclos do capital (monetario, produtivo e mercantil)
sdo formas metamorfoseadas e que se integram permanentemente, podendo haver
certa autonomia relativa, porém sempre se estabelecendo mecanismos, via crises, de
retorno a interacao sistémica nos termos do autor (2017 [1894]) e Hilferding ([1910]
1985), conferir: Foley (1996); Harvey (2005, 2013); Saad Filho (2011); Rosdolsky
(2001), entre outros.

A concatenacdo entre o sistema de crédito e o processo de financeirizacédo tem
reconfigurado a dindmica de valorizacdo do capital de empresas multinacionais como
a Vale S/A, gue atua na extracao e exportacdo de minério de ferro. O alargamento do
sistema de crédito, a partir de inovacdes financeiras essencialmente relacionadas a
flexibilizacdo das atividades dos Fundos de Reserva Federal (FRFs), Certificados de
Depo6sitos Bancarios (CDBs) e os Commercial Papers (CPs) possibilitaram aos bancos
gerarem fluxo de liquidez através de operagdes no passivo e facilitaram a insergéo do
processo de financeirizacdo nas estratégias corporativas, mesmo em segmentos do
agronegocio e mineracdo, como se objetiva analisar neste artigo.

A hipétese defendida é que houve um processo de alteracdo no capital da Vale
ap6és a sua privatizacdo, onde a Vale S/A adotou estratégias corporativas
financeirizadas, como a diminuicdo do Capex, reducdo de investimentos em pesquisa
e desenvolvimento, além da maior participacdo do capital estrangeiro, priorizando a
maximizagdo do valor aos acionistas, centro da logica de financeirizagdo capitalista
empresarial.

O artigo esta dividido em quatro secdes, além desta introducdo. Na secédo
seguinte desenvolve-se a analise, desde aspectos tedricos e histéricos-descritivos da
categoria de capital financeiro em termos de autores marxistas classicos; na terceira
secao, trata-se do processo contemporaneo de financeirizacao, cuja intensificacdo se
da nos Gltimos quarenta anos; a quarta secdo € onde se encontra propriamente o
ndcleo do artigo, analisando-se a Companhia Vale S/A e a ldgica rentista
predominante; por fim, apresentam-se as consideracdes finais.

2 A ESCALADA HISTORICA DO CAPITAL FINANCEIRO

A investigacdo do capital portador de juros torna-se importante para
compreender o processo contemporaneo de valorizacdo do capital, analisado sob a
perspectiva do capital financeiro. Nesse sentido, revisitar os principios elementos
elaborados por Marx ([1894] 2017), e desenvolvidos por Hilferding ([1910], 1985), sobre
o papel do capital monetario na funcdo de gerar juro, possibilita estabelecer uma
compreensdo mais aprofundada sobre os fundamentos que apoiam a dindmica de
producéo e reproducdo da acumulagado capitalista.

Entretanto, os contornos e as mudanc¢as que a dindmica capitalista toma na
atualidade exigem um passo adiante, de modo que o entendimento das transformacotes
atuais do capitalismo e do atual ciclo do capital financeiro devem ser analisados.
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O capital financeiro somente se estabelece em funcdo do desenvolvimento do
sistema de crédito capitalista. Diante disso, o crescimento da industria, a concentragao
da producdo em empresas cada vez maiores e o fortalecimento do monopdlio
corroboraram para engendrar o “novo papel dos bancos” e, desse modo, transformar
um punhado de banqueiros intermediarios em “monopolistas onipotentes” detentores
de quase todo capital-dinheiro da sociedade (LENIN, [1916] 2012).

Para Hilferding ([1910], 1985), a formacdo do capital financeiro conseguiu
avancar para etapas mais densas quando o processo de concentracao e centralizacao
de capital se intensificou, a tal ponto, que o capital p6de emergir nas méos de um
reduzido niumero de capitalistas. Esse circuito de constituicdo do capital financeiro
ganhou bases soélidas, a medida que o capital bancéario passou a facilitar as operacdes
de crédito entre os capitalistas produtivos, de sorte que a mobilidade do capital e a
expansao do crédito modificaram e fortaleceram a posi¢cdo do capitalista monetario. Os
bancos passaram a dispor de um volume crescente de capital-dinheiro, oriundo tanto
dos fundos das classes ndo produtivas, como também do capital de reserva dos
capitalistas comerciais e industriais.

Com o desenvolvimento do sistema de crédito, a indUstria passou a acionar um
capital muito maior, de um volume que vai além do capital global de propriedade dos
capitalistas industriais. Assim, o desenvolvimento capitalista e o sistema de crédito
influenciaram no aumento da dependéncia da industria em relacdo aos bancos.
Hilferding ([1910] 1985, p. 219) destaca que uma “parte cada vez maior do capital
empregado na industria é capital financeiro, capital a disposicdo dos bancos e pelos
industriais”.

Sem davida, o aumento da movimentacao realizada pelos bancos ressoou em
importantes transformacfes na constituicdo do capital financeiro. A atuacdo dos
bancos foi funcional para o desenvolvimento do capital financeiro, pois, no bojo de suas
contas bancarias eles passaram a deter uma crescente massa de capital-dinheiro e,
desse modo, estabeleceram e impulsionaram o processo de metamorfose do capital
monetario em capital produtivo. Nesse sentido, os bancos realinharam suas operacgdes
para uma posi¢cdo que foi além da simples atuacao de concessédo de crédito.

Na formacé&o do capital financeiro aparecem unidas todas as formas parciais do
capital. O percurso do capital financeiro comeca na forma de capital monetério, nessa
circunstancia enfatiza-se o movimento D — D’, ou seja, o aspecto genérico e curto onde
o dinheiro tem a finalidade de gerar mais dinheiro. Diante desse quadro, o capital
monetario encontra-se a disposicdo dos capitalistas produtivos, tanto na forma de
capital de empréstimo, como na forma de capital ficticio. Desse modo, os bancos
entraram em cena para fazer essa mediacdo, e oferecer uma massa de capital com a
finalidade de ser empregada na producao. No entanto, ao mesmo tempo, 0s bancos
buscavam transformar parcelas crescentes do capital sob seu dominio, que ora foram
direcionadas aos capitalistas produtivos, em capital financeiro transmutado de capital
bancéario.

Cada vez mais, parte do capital bancario assumiu a forma de capital-dinheiro®
condensado em capital ativo atuante no setor industrial. Paulatinamente, houve uma
eliminacdo da dependéncia do capital comercial, a medida que se estreitou a relacao
entre capital bancéario com o capital industrial na forma de capital financeiro
(HILFERDING, [1910] 1985).

A concentracdo, a centralizacdo de capital e o processo de fusdo das empresas
resultaram na concatenacao dos bancos com as inddstrias por meio dos mecanismos
de aquisicdo de acdes. A prima facie essa juncao entre bancos e industrias, por
intermédio da aquisicdo de acles, se estabeleceu quando um banco acionista

3 E nessa perspectiva que Marx declara a caracteristica central do dinheiro nas maos dos
bancos, ele afirma “o papel peculiar aqui desempenhado pelo capital é a razédo pela qual essa
economia de banqueiros ensina que o dinheiro é capital par excellence” (MARX, [1894] 2017,
p. 521).
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converteu parte do seu capital monetario em acdes de uma determinada empresa, do
tipo Sociedade Anénima (S/A). Diante disso, a participacdo do banco se estendeu além
da capacidade de fornecer crédito, pois, a medida que ele passou a adquirir acdes das
empresas S/A, consequentemente, o banco passou a obter o direito de parte do
rendimento das referidas empresas.

A interacdo entre o mercado de acbBes e a empresa do tipo S/A tornou mais
intensa a diferenca entre o capital efetivamente ativo e o capital acionario (ficticio).
Nesse sentido, observa-se que, a depender dos movimentos da acumulacéo de capital,
uma empresa do tipo S/A pode obter um retorno por acdo acima da média paga pelo
mercado. Esse rendimento mais elevado carrega consigo o potencial de aumentar o
capital, e dessa forma, possibilita ampliar a base para uma nova capitalizacdo. Sendo
assim, a partir dessa dindmica o capital acionario nominal pode tomar uma dimenséao
maior a ponto de ultrapassar o volume do capital ativo. Portanto, essa configuracado
correspondeu ao aumento do dominio do grande capital que, por sua vez, tem o poder
de controlar a sociedade anénima (HILFERDING, [1910] 1985).

A capacidade do crédito de vencer as barreiras de realizacdao de valor,
dinamizando o tempo de circulacdo, acaba levando a confusdo entre valores
potencialmente realizaveis e cuja origem € o circuito produtivo do capital (em que os
titulos de crédito sao legitimos mecanismos de compensacao de dividas passadas) e,
por outro lado, titulos diversos que ndo mais representam contrapartida de capital
produtivo e sim especulacdo com valores futuros a serem realizados ou nao. Marx
(1987, p. 510) observou que, se “o sistema de crédito é o propulsor principal da
superproducédo e da especulacdo excessiva no comércio, é s6 porque o processo de
reproducéo, elastico por natureza, se distende até o limite”, o que, sob as condi¢des
do capitalismo desenvolvido, torna-se mais flexivel ainda, apoiado sobre o sistema de
financeirizacdo da propriedade.

A expansao do processo de reproducéo do capital efetivo necessariamente gera
novas fracbes de capital monetario, produzindo oferta crescente de capital de
empréstimo que, a depender das condi¢cdes do ciclo de negdcios, podera emergir em
sobreacumulacao periédica, potencialmente causa de crise.

O capital ficticio, em funcdo de suas caracteristicas, cumpre papel ambiguo
neste processo: por um lado aumenta a flexibilidade do sistema de crédito, tornando-o
mais elastico ao incrementar toda a base crediticia, o que implica a facilitacdo do
crédito monetario com estimulo a especulagcdo e a fraude; por outro lado, atua
absorvendo o capital de empréstimo efetivo superabundante, servindo de campo de
aplicacdo alternativo ao capital reprodutivo, colaborando positivamente para a
distensao suave do processo de crise.

O capital ficticio é o componente funcional do capital de empréstimo com maior
liberdade expansiva e de grande dificuldade de controle institucional, porém sua maior
liberdade expansiva é decorrente da sua forma de circulacdo. Podemos comparar a
circulacdo das letras de cambio e notas bancarias, principais formas de dinheiro de
crédito e o movimento de circulacao dos titulos de capital ficticio, como os titulos de
renda fixa (divida publica) e renda variavel (acdes). A diferenca central entre essas
duas formas estd nos movimentos de diastole e sistole do capital monetario que as
acompanham. A emissdo de letras de cambio, por exemplo, pressupde um duplo
movimento de contracdo e expansao da massa monetaria.

Ao transformar-se em capital produtivo (mercadorias), conforma uma sistole do
sistema de crédito, diminuindo o volume de dinheiro e expandindo a massa de capital
produtivo. Esse movimento também é viabilizado pela circulacdo dos titulos de
rendimento, observando-se uma expansao da demanda por capital de empréstimo que
impacta, sobretudo, a taxa de juro.

O movimento de diastole ou refluxo de dinheiro de crédito por retorno ou
realizacdo das mercadorias ap6s o processo produtivo se da com as letras de cambio,
observando-se uma expansdo da oferta de capital de empréstimo que alimenta o
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circuito global que inclui o pagamento dos rendimentos dos titulos referentes aos
capitais ficticios: titulos da divida estatal, acGes e debéntures. Hilferding ([1910] 1985,
p. 137) resume o duplo movimento de sistole e diastole do capital de empréstimo
ocasionado pela negociacao das letras de cambio e titulos de rendimento, nos termos
que “ao invés do dinheiro, existem agora os titulos de juro capitalizados. Aqui é
realmente retirado dinheiro do mercado monetério”.

Esses movimentos de expansdo e contracdo podem se anular, se
considerarmos, por exemplo, dois momentos: 1) LC (letra de cambio) — MP (aquisicdo
de meios de produgcdo com prorrogacdo de pagamento emitindo-se letra de cambio);
2) os vendedores dos meios de producédo, que receberam as letras de cambio, vao aos
bancos vendé-las (desconto), a fim de, com o dinheiro, realizar pagamentos. Estes
pagamentos podem ser liqguidacBes de letras de cambio anteriores, isto é, dividas
contraidas por esses mesmos capitalistas no seu processo de producdo. Assim,
considerando o sistema como um todo, havera emissao de letras seguidas de
liguidacéo de letras, que podem compensar-se em menor ou maior medida.

O movimento das letras de cambio origina um tipo de dinheiro de crédito com
um movimento de circulacdo que sempre retorna ao ponto de origem, constituindo
forma necesséria a circulacdo do capital produtivo. A realizacdo de parcela do valor
global esta, por assim dizer, prevista no movimento de criacdo e destruicdo das letras
de cambio, ou seja, a cada ciclo a realizacdo do mais-valor ou de novo valor global
produzido requer a emissédo de novas letras, que, ao circularem, originam e validam
formas de dinheiro de crédito que constituem a principal forma de circular valor no
capitalismo desenvolvido*. O movimento dos titulos de rendimento é bem diverso,
incluindo a sistole do capital de empréstimo e os rendimentos que aparecem como
retorno de um capital virtual. Configura-se na realidade em valores transferidos da
realizacao de capitais produtivos e que sdo apropriados pelos rentistas proprietarios
desses titulos. Os capitais (principal) referentes a aquisicdo de acgdes ou titulos
publicos, por mais que apresentem importantes diferencas, tém um movimento de
retorno da massa de capital que neles foi investido totalmente distinto dos titulos de
crédito comercial.

Os modelos de circulagdo dos principais titulos da economia podem ser
representados esquematicamente da seguinte forma:

Figura 1. Forma de Movimento de Titulos da Economia (Letra de Cambio)

Fonte: Elaborado pelos autores.

Como pode ser observado idealmente na Figura 1 acima o movimento
circulatério da letra de cambio se resolve na circulacdo reprodutiva do capital,
anulando-se o titulo de crédito quando da passagem da forma capital-mercadoria para
a forma capital-dinheiro, o que implica nas condicbes de resgate de dividas e de
cumprimento da funcdo meio de pagamento, sustentando com capital efetivo a
superestrutura real do sistema de crédito.

Essa forma simplificada de circulacdo crediticia denota a possibilidade em
poténcia do crédito distender o processo de reproducdo até um limite superior ao
estdbmago do mercado capitalista, isso por conta de que a letra de cAmbio que adianta

4 Germer (1997, p. 125) sintetiza os componentes que estruturam o dinheiro de crédito.
Segundo ele, “no dinheiro de crédito combinam-se elementos da circulacéo simples — o dinheiro
e sua funcdo de meio de pagamento, e o crédito comercial — e da economia capitalista
desenvolvida — o sistema bancario, o capital portador de juros, o desconto de titulos comerciais,
o crédito monetario, as notas bancarias e finalmente as notas do banco central”.
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capital de empréstimo reprodutivo (L:) acelera o circuito rotacional, possibilitando
producdo crescente em tempo decrescente. Ao acelerar o circuito rotacional, produz
novas fracdes monetéarias ociosas que possibilitam a distensdo do crédito monetério e
expansao reprodutiva de capital.

Figura 2. Forma de Movimento de Titulos da Economia (Ac¢é&o)

Ii A > (Dy) M (ft, Mp) ....P....M" —D",
Rn T
D]_---Dn
A
Rn

Fonte: Elaborado pelos autores.

No caso do capital acionario, uma Unica emissdo de titulo proporciona uma
guantidade variada de entradas e saidas de capital de empréstimo, gerando fluxos
efetivos de capital e, ao mesmo tempo, acrescendo a massa contabil nominal na forma
de capital ficticio. A primeira emissao de titulos absorve capital efetivo que alimenta a
circulacéo do tipo Il, convertendo-se em capital reprodutivo (A — D1). Esse mesmo
titulo circula no mercado de valores ficticios, sendo vendido a um preco Agn,
correspondente a capitalizagcdo da renda Rn (juro acrescido de dividendo). Esse titulo
podera continuar absorvendo capital efetivo ao ser vendido ao prego Arn,

Na dimensdo mundial, a evolugdo da dindmica capitalista tem impulsionado a
expansao do capital ‘transnacional’ e a flexibilizagdo das barreiras ao fluxo do capital
financeiro. Desse modo, tem se observado que os paises exportadores de capital
tiveram o aumento do recebimento das remessas de lucro e dividendo, assim como do
pagamento de juros (TRINDADE, 2014).

As condicBes para exportacdo de capital tornaram-se mais fluidas nos paises
capitalistas mais desenvolvidos, onde a concentragdo de capital alcangou um grau
mais avancado. Nessa circunstancia, a exportacao de capital tem acelerado o processo
de retroalimentacdo da acumulacdo, uma vez que ela tem ampliado a base de
valorizacdo do capital buscando espaco no estrangeiro para exploracdo da forca de
trabalho. Os grandes bancos e as grandes industrias tém constituido um arranjo que
0s posicionam a alcancar as melhores condicdes para exportacdo de capital, a fim de
atingir o mercado externo. Esses grandes bancos e inddstrias tomam parte de lucros
tdo volumosos que superam em muito a participacdo das forcas capitalistas menores,
de tal forma que “o capital financeiro na sua perfeigdo significa o mais alto grau de
poder econbmico nas maos da oligarquia capitalista” (HILFERDING, [1910] 1985, p.
346).

Conforme Hobson ([1905] 1985), a emergéncia e a expansdo do capital
financeiro foram promovidas por dois fatores distintos: elencou o papel dos
investidores, ou seja, “os detentores do capital excedente” e o capital monetario
acumulado além do necessario ao reinvestimento na producdo de mercadorias, de
modo que isso estabeleceu a criacdo de condi¢cdes de oferta para expansdo do capital
financeiro. Essa caracteristica pode ser enquadrada como capital portador de juros em
potencial. O segundo fator apontado por Hobson correspondeu ao poder das casas
financeiras e o seu respectivo controle sobre a “maquina imperialista”.
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O desenlace desse processo de concentracdo do capital financeiro colaborou
para intensificagcdo da formacgao dos trusts financeiros que, por sua vez, optaram em
deixar seus capitais na forma de capital de empréstimo destinada a buscar a
valorizacdo do capital, no sentido mais curto, do tipo D — D’, sendo assim, esses
capitais estavam prontos para sair pelo mundo e pousar em qualquer lugar onde a
disputa imperialista estabelecesse as condi¢cdes de apropriacdo da forca de trabalho e
fartos insumos de producdo, como argumentados por Hobson ( [1905] 1985, p. 69-70).

O final do século XIX foi marcado ndo apenas pela exportacdo de capital, mas
também, pela crescente presenca das redes bancérias provinciais britanicas coligadas
com a rede do centro financeiro londrino e, nesse sentido, Arrighi (2013, p. 169)
destaca que “essa combinagdo de circunstancias sugere a existéncia de uma estreita
ligacdo entre a intensificacdo das pressdes competitivas nos negocios britanicos e a
expansao financeira do fim do século XIX”.

Para Hobson, o capital financeiro cosmopolita desempenhava o papel de
controle da “maquina imperialista” e em meados do século XIX ele se estabeleceu como
elo principal entre a organizacédo politica e a organizacao econdmica mundial. A rede
financeira, por onde afluia esse capital financeiro, era capitaneado pelos Rothschild
(banqueiros de origem germano-judaico centrada em Londres) que regulavam o
sistema monetario europeu. A dimensao desse intercambio vinculava a Gra-Bretanha
imperial, através do banco da Inglaterra e do tesouro, a haute finance comandada pelos
Rothschild, que por sua vez, ofereciam tratamento preferencial ao governo britanico e
em compensacdo essas redes financeiras eram incorporadas ao aparelho de poder
governamental, por meio do qual a Gra-Bretanha imperial governava o mundo
(HOBSON, [1902] 1985).

Na percepcado de Arrighi (2013), o capital financeiro cosmopolita exerceu um
papel expressivo na economia mundial. Além do mais, a respectiva concatenagdo com
0 governo imperial britAnico caracterizou a haute finance ndo como governante da
“maquina imperialista”, mas sim, como governantes das finangas da maquina
imperialista. Diante disso, o capital financeiro passou a exercer um dominio, cada vez
maior, sobre as redes de poder e de crédito, a partir da City of London. A pari passu
com a expanséo global do comércio de meados do século XIX e a intensificacdo das
pressdes competitivas, os lucros dos ramos do comércio de mercadorias foram
restringidos. Diante desse cenario, a ampliacdo do controle das redes financeiras
capturou o capital ocioso, da Gra-Bretanha e de varias partes da Europa, com a
finalidade de enviar para a City de Londres, apenas para tornar a manda-lo para fora
na forma de exportagdo de capital com o intuito sobremaneira de ampliar a dinamica
da especulacéo, ou seja, a forma D - D’ (ARRIGHI, 2013).

3 FINANCEIRIZAQAO, GLOBALIZAQAO E MULTINACIONAIS

O capitalismo se expande globalmente nos ultimos cem anos, baseado no
dominio do monopdélio articulado com o capital financeiro, em que a exportacdo de
capital obtém marcada importancia, uma vez que, a dindmica de acumulacéao capitalista
incessantemente busca encontrar alternativas lucrativas para o capital, cada vez mais
centralizado na forma de empresas transnacionais. Com base nesse quadro geral,
objetiva-se examinar o processo contemporaneo de financeirizacéo, cuja intensificacao
ocorreu em decorréncia da crise do capital no fim da década de 1960 e inicio dos anos
1970. No entanto, € importante circunscrever alguns aspectos gerais pertinentes a
dindmica da acumulacgao no limiar do século XX, a fim de apreender o estabelecimento
do processo de financeirizagao.

A analise dos ciclos sistémicos de acumulagédo desenvolvida por Arrighi (2013)
buscou integrar os ciclos do capital (D — M -D’) estabelecidos por Marx ([1886] 2014)
para examinar o movimento global da acumulacéo. Para Arrighi (2013, p. 220), dentro
de cada ciclo sistémico de acumulacéao, o inicio de determinada expanséao financeira é
marcado pelo que ele denominou de “crise sinalizadora” e, diante disso ele destaca, “é
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nesse momento que o agente principal dos processos sistémicos de acumulacao
comeca a deslocar seu capital do comércio e da produgcao, em quantidades crescentes,
para intermediacao e especulacao financeira”.

E de se esperar que essa passagem, de (D - M) para (M - D’) se manifeste na
forma de crise, pois, por intermédio dessa mudanca o principal agente ligado ao
processo sistémico de acumulacao apresenta uma perspectiva negativa em relacao a
geracdo de lucro, de maneira que esse panorama desestimula as decisGes de
reinvestimento do capital excedente (mais-valor) na expansao material da economia
mundial. Paralelamente, o referido agente principal (o detentor do capital) avalia de
forma positiva a perspectiva de estender sua lideranca e controle sobre o sistema de
acumulacao global por intermédio de uma maior especializacdo da haute finance.
Nesse sentido, a mudanga da expansdo material da economia global (D - M) para
exacerbacdo da intermediacdo e especulacao financeira (M - D’) vem caracterizar a
supressédo do predominio da producéo e do comércio frente ao avango da dimensao
financeira.

Passada a turbuléncia das crises sinalizadoras e advindo a renovacao da
riqueza e do poder organizada pelas altas financas, esse movimento impulsionado pela
exacerbacado financeira nado traz consigo uma solucdo duradoura para as crises
sistémicas do capital. Ao contrario, a intensificacdo do papel das altas financas na
dindmica de acumulacdo se traduz no predmbulo do aprofundamento de crises
terminais e aponta para o fim do regime de acumulacao dominante, sendo que, apesar
de o capital seguir o curso de ascenséao e plena expanséo, o desfecho recai na queda
do regime de acumulacdo e ascensédo de outro.

De acordo com essa percepcao, Arrighi (2013, p. 220) compreende gque as crises
sinalizadoras e as crises terminais descrevem estagios dos ciclos sistémicos de
acumulacao e possibilita analisar a dinamica de acumulacdo do século XX, além de
outros ciclos de acumulagcdo anteriores. A crise terminal do ciclo sistémico de
acumulacdo britanico, tomando como referéncia os anos de 1930 marcou um
retrocesso dos movimentos das altas finangas. Historicamente na busca para alcancgar
a estabilidade econdmica frente aos efeitos da grande depressdo de 1929, o
capitalismo central sofreu modificacdes na sua estrutura de financiamento, pois foram
colocados estreitos limites a maneira de atuacdo dos bancos e severos controles
governamentais sobre o setor financeiro.

No fim da primeira metade do século XX, uma nova configuragdo mundial se
estabeleceu a fim de colocar em vigor uma nova institucionalidade internacional. O
acordo de Bretton Woods (1944), assim como a criagcdo de organismos multilaterais
como o Fundo Monetéario Internacional (FMI) e o Banco Internacional para
Reconstrucdo e Desenvolvimento (BIRD) atuaram para viabilizar essa
institucionalizacdo de mecanismos de regulacdo supranacionais sob a tutela
estadunidense (SPOSITO e SANTOS, 2012; BELLUZZO, 2009; MANDEL, 1985).

A crise do inicio dos anos de 1970° assinalou alteracGes relevantes na economia
e da politica mundial, desse modo, destaca-se a posicdo que as financas passaram a

5 Analisando o ciclo de acumulacdo capitaneado pelos EUA, a crise dos anos de 1970 se
apresenta como uma crise sinalizadora, cuja caracteristica marcante consiste no avan¢o da
dimensao financeira. Nesse sentido, notificam-se em tracos gerais alguns elementos que
corroboram com essa perspectiva. a) excesso de liquidez no mercado internacional de ddlar,
devido ao aumento da importacdo da Europa e do Japao pelos EUA; b) déficit da balanca de
pagamentos, uma vez que, o délar se tornou a moeda de transacdo internacional, o que
correspondeu a paridade délar-ouro, ainda que os EUA apresentassem dificuldades para
atender as demandas de conversdo em ouro; ¢) saida do capital produtivo dos EUA, mesmo
com a adocéo do Imposto de Equalizacdo de Juros (IEJ) em 1963; d) abertura de filiais de
bancos estadunidenses no exterior; e) formagédo do euromercado (mercado de dolar fora dos
EUA); a partir do choque do petroleo, os paises membros da Organizacdo dos Paises
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ocupar dado o crescimento das exportacdes de capitais, em contraposicdo as
exportacbes de mercadorias, ou seja, assinala-se a retomada da haute finance na
vanguarda da acumulacao capitalista. No entanto, cabe frisar que apesar do aumento
do dominio das financas, contudo, essa autonomia das financas néo é absoluta.

A Orbita financeira sempre se deparard com a insuperavel situacdo de nao
possuir a capacidade de criar valor. Essa caracteristica pertence exclusivamente ao
setor produtivo, a partir da exploracédo da forca de trabalho. Desse modo, o valor que
percorre os canais financeiros tem sua origem no ciclo do capital industrial, portanto,
0 setor financeiro se alimenta do valor produzido no setor produtivo. Isso se traduz
numa transferéncia de rigueza e nada mais, ou seja, a rentabilidade operada pelo setor
financeiro é nada mais do que o mais-valor gerado no processo produtivo, de maneira
gue o juro € um recurso apropriado do mais-valor. Portanto, de acordo com a relevancia
desse processo assinala-se a seguir um exame do movimento do capital portador de
juros e os elementos da financeirizacéao.

O quadro geral do processo de autonomizacao relativa das formas funcionais
do capital industrial (capital monetario, capital mercadoria, capital produtivo) se
apresenta em crescente desenvolvimento, tendo no sistema de crédito maduro sua
forma de conexao e organizacao sistémica, tanto possibilitando maior mobilidade do
capital, quanto garantindo mecanismos de regulacédo crediticia. Ademais, € importante
destacar que no prisma do capital industrial, o Unico capital apto a produzir mais-valor
€ o capital produtivo, logo este capital necessariamente deve repartir o mais-valor com
as duas outras formas funcionais autonomizadas do capital, ou seja, o capital comercial
e o capital portador de juros.

Sendo assim, apesar do capital portador de juros (e nha mesma medida o capital
comercial) se apropriar de parcela do mais-valor sem se quer produzir nenhum “grama”,
contudo, observa-se que, inicialmente, o capital portador de juros ndo atua de forma
integralmente especulativa, uma vez que auxilia na atuacdo do capital produtivo,
colaborando para que este seja mais efetivo. Nesse sentido, o capital portador de juros
esta subordinado a légica do capital industrial e verifica-se o predominio do polo do
capital produtivo (Figura 1).

Figura 3. Capital Financeiro (movimento de ampliacdo do capital monetario*)
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Fonte: Elaborado pelos autores.
* Forma autonomizada corresponde ao capital portador de juros

produtores de petréleo reciclavam seus superavit no euromercado (petrodélares) intensificando
o fluxo financeiro internacional (BRETAS, 2020).
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O movimento do capital monetario consiste centralmente em financiar a
producéo do capital produtivo e a circulacdo do capital comercial. Os pontos (a - a’) da
Figura 1 ilustram o movimento de ampliacao do capital monetario (capital portador de
juros), porém, ainda dentro dos limites do capital industrial, ou seja, sob a légica deste.
A ampliacdo do sistema de crédito, para o desenvolvimento da producdo capitalista e
do comércio de mercadorias, conjuntamente com o aprimoramento dos mecanismos
pertinentes ao capital bancéario, possibilita um crescente processo de especulacdo do
capital financeiro.

Paulani (2009, p. 28) sintetiza que “Marx chama de capital ficticio tudo aquilo
gue ndo €&, nunca foi, nem serd capital, mas que funciona como tal (...) [sendo que] (...)
a valorizacdo verdadeira dessa riqueza ficticia depende da efetivacdo de processos de
valorizacdo produtiva e extracdo de mais-valia”.

Os titulos de propriedade sobre acdes, ferrovias, minas, petréleo, divida publica,
divida privada etc., ampliam e generalizam a existéncia do capital portador de juros e
criam um circuito em que todo tipo de rentabilidade regular pertinente a esses titulos
sdo transformadas numa receita que aparenta originar-se da dinamica do capital
portador de juros. Sendo assim, isso se traduz no carater ilusério, ficticio do capital.
Porém, esse carater ilusorio ganha concretude quando o direito de propriedade desses
titulos permite a apropriacédo de receita e rendimento de maneira regular. Além disso,
eles também podem ser transferiveis comercialmente, na forma de compra e venda
desse titulo em um mercado especifico.

Depreende-se que o capital ficticio possui uma existéncia real e a sua dindmica
influéncia de maneira contundente na trajetdria da valorizacdo e da acumulacdo de
capital. Assim como o carater ilusério do capital ficticio cria a aparéncia de que o capital
portador de juros da a luz ao capital (valor-capital), a partir da intensificacdo da
dinamica D — D’. Isso, na verdade, apenas esconde o fato de que o capital ficticio se
nutre da apropriagdo do mais-valor redistribuido socialmente (PAULANI, 2009;
CARCANHOLO, 2015; CARCANHOLO, NAKATANI, 2015b; CARNEIRO, 2019).

Contudo, cabe esclarecer o seguinte: o capital portador de juros, que financia a
producdo e a circulacdo de mercadoria, ndo pode ser confundido inteiramente com o
capital ficticio, ambos apresentam caracteristicas distintas, ainda que o capital ficticio
se origine do capital portador de juros. Nesse sentido, observa-se que o capital
portador de juros cria as condi¢cBes para que uma soma de dinheiro possa gerar uma
remuneracdo, entretanto, a ideia implicita corresponde ao fato de que essa
remuneracao deve ter como ponto de partida um capital. Isso é ilusério, pois o capital
portador de juros ndo tem a capacidade de criar valor (valor-capital), ou seja, de
autovalorizar-se, mas apenas de apropriar-se (CARCANHOLO, SABADINI, 2015;
TRINDADE, 2017).

Ainda sobre as delimitacbes do capital ficticio, assinala-se que, além da
aparéncia de autovalorizacdo, esse capital possui o carater ficticio pelo fato de que
representa uma riqueza contada duplamente. Por exemplo, as acfes de uma
determinada empresa representam no mercado de capitais o valor do patriménio da
empresa e também representam o valor delas mesmas (acfes). Essa dupla contagem
pode ser comprovada pela presenca das empresas holdings, onde o mesmo capital
pode ser contabilizado por empresas diferentes, do mesmo conglomerado. Com base
nessa caracteristica alguns autores definiram esse aspecto pelo nome de “capital
ficticio tipo 17 (CARCANHOLO, SABADINI, 2015, p. 130).

Quando as acBes de uma empresa sdo comercializadas inameras vezes, de
modo que essa valorizacao se realiza de forma independente do valor do patriménio
empresarial, ocorre um processo de valorizacdo especulativa das a¢des, constituindo
assim, um aumento do volume total do capital ficticio presente na economia, conforme
ilustra a dimenséo C - B da Figura 2.

Quando o capital ficticio subordina as demais formas autonomizadas do capital
(capital produtivo e capital comercial) e torna-se um polo de influéncia sobre a légica
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de desenvolvimento do capital industrial, esses autores destacam que o capital ficticio
assumiu uma nova forma, a do capital especulativo parasitario, que representa uma
dimensédo aprofundada e desenvolvida do capital ficticio (HILFERDING, [1910] 1985;
PRADO, 2014; CARCANHOLO, NAKATANI, 2015b).

Sendo assim, o capital especulativo parasitario é o proprio capital ficticio,
quando este ultrapassa em volume os limites suportados pela reproducdo do capital
industrial. De forma ilustrativa, isso corresponde a area C menos B da Figura 4. Diante
disso, essa relevante conceituacdo elaborada por Carcanholo e Nakatani é
esclarecedora para evidenciar a caracteristica basica do capital ficticio na forma de
capital especulativo parasitario, a qual corresponde ao fato de que ele ndo cumpre
nenhuma funcéo na légica do capital industrial, € um capital que ndo produz mais-valor
e se quer atua na contribuicdo de sua propria reproducdo. Todavia, esse capital
especulativo parasitario se apropria do mais-valor em medidas tendencialmente
crescentes (CARCANHOLO, NAKATANI, 2015a; 2015b).

Figura 4. Capital Financeiro (movimento de expansao do capital ficticio)
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Fonte: Elaborado pelos autores.

A categoria de capital especulativo parasitario denota o crescimento desmedido
do capital ficticio e estabelece o dominio da légica especulativa sobre a produtiva,
revelando aspectos latentes do capital financeiro. A ldgica especulativa e
financeirizada contemporénea, ou seja, dos anos de 1970 em diante, se tornou a
esséncia da etapa atual do capitalismo.

Chesnais (2002) utilizou a expressao “regime de acumulagdo com dominacao
financeira”, entendido como a dominacao do capital financeiro na dimensao nacional e
internacional, sendo a caracteristica desse novo ordenamento econdmico a posicado
privilegiada alcancada pelas financas, em detrimento da formagdo de uma nova
organizacao tecno-industrial do tipo toyotismo. Aglietta e Orléan (1990) reforcam essa
tese, assinalando que o processo de financeirizacdo foi marcado pelas politicas de
desregulamentacao, liberalizacao e privatizacao, além do avanco dos livres fluxos de
capital (IED) no decorrer dos anos de 1980 e inicio da década de 1990.

Os elementos apresentados por Chesnais (1996; 2002) colaboram para
apreender as particularidades do capitalismo financeirizado, sendo que a unidade
dialética entre producdo e financas estabelece um propésito em comum, que
corresponde a exploracdo da forca de trabalho e a extracdo de mais-valor. Diante
disso, a financeirizacdo ndo é constituida apenas pela elevacao intensa dos fluxos
financeiros, mas leva-se em consideracdo também a pressao para aumentar a base de
extracdo do mais-valor, em um nivel suficiente para atender a rentabilidade financeira.
Portanto, ainda que a rentabilidade financeira se torne mais atraente e canalize um
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volume significativo de recursos, a grande contradicdo esti no fato de que é somente
o capital produtivo (investimento produtivo) que possui a capacidade de sustentar a
dindmica de valorizacdo e de acumulacao de capital. Assim, constata-se que o efeito
da financeirizacdo tem moldado as prioridades da indudstria e exigindo uma
rentabilidade cada vez mais rapida e em prazos menores, 0 que tem alterado as
decisdes nas empresas.

Ademais, é importante destacar que se reforca a concepc¢cao de que o capital
financeiro, estabelece as condi¢cdes para investigar a dinAmica do capital produtivo,
concomitantemente ao avanco do dominio da esfera financeira. Isso analisado pelo
prisma dos movimentos das formas funcionais do capital industrial. Assim, o capital
financeiro impde a propria acumulacdo de capital produtivo uma dinamica orientada
pela maximizagdo do valor acionario, transformando assim empresas produtivas e
comerciais em empresas financeirizadas, como no caso da Vale S.A.

Convém destacar que o avanc¢o da dimensao financeira na economia global
guarda uma relacdo com o funcionamento das empresas multinacionais, de modo que,
as estratégias dessas grandes corporacdes colocaram no capital financeiro uma
roupagem que enfatiza o carater de ganhos rentistas, com foco nas operacdes de curto
prazo. Nesse sentido, esse aspecto sinaliza o processo de financeirizacdo que emerge
na década de 1980: o seu desenvolvimento exige uma avaliacdo da evolucdo da
dindmica das multinacionais no contexto da globalizacdo, analisados a seguir. O
estabelecimento da financeirizacdo e consequentemente da concepcdo da
maximizacdo do valor aos acionistas (MVA) tem caracterizado os detentores das
acdes, de titulos da divida publica e privada como proprietarios situados numa posi¢cao
externa a producao.

No entanto, com a finalidade de aumentar os ganhos, tomando como referéncia
a rentabilidade dos mercados financeiros globais, parte expressiva dos investimentos
empresariais foi deslocada para dimensdo financeira, imobilizando as atividades
produtivas e exacerbando a especulacdo financeira. Diante disso, a estratégia
corporativa financeirizada se concentra no imperativo da geracéo de valor ao acionista,
ou seja, na potencializagdo do shareholder value® e com isso fortalecendo um modelo
de negdcio que prioriza o interesse dos acionistas vis-a-vis o interesse dos demais
stakeholders. Esse contexto estabelece o predmbulo para analisar os movimentos
atuais do capital da multinacional mineradora Vale S.A.

4 A ESTRATEGIA DA VALE S/A: DA MAXIMIZACAO DO SHAREHOLDER VALUE E
DA EXPLORACAO DA FORCA DE TRABALHO

Com o avanco da financeirizag8o as estruturas sociais e econdmicas passaram
a ser permeadas pelo imperativo dos retornos rentistas. As grandes empresas de
carater transnacional como a Vale S.A. adotaram como politica empresarial a
orientagdo da geracdo do valor aos acionistas como principio norteador do
comportamento corporativo. Na medida em que as decisdes corporativas passaram a
confluir para maximizagcdo do retorno de dividendo aos acionistas, houve o

6 Shareholder value é definido da seguinte maneira, valor para o acionista é o valor de que
goza um acionista ao possuir acdes de uma empresa. E o valor entregue pela empresa ao
acionista. A descricao stricto sensu é assinalada a seguir: aumentar o valor para o acionista é
de fundamental importancia para a gestdo de uma empresa. Portanto, a administracdo deve
ter os interesses dos acionistas em mente ao tomar decisfes. Quanto maior o valor para o
acionista, melhor para a empresa e para a gestdo. Para que isso aconteca, a administracao
deve exercer uma tomada de decisdo eficiente de forma a auferir / aumentar os lucros,
aumentando assim o valor para o acionista. Por outro lado, a tomada de deciséo falha usando
taticas injustas pode prejudicar o valor para o0 acionista. Conferir em:
https://economictimes.indiatimes.com/definition/shareholder-value
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fortalecimento dos rentistas, que emergiram como grupo social focado na obtencéo de
renda advinda das aplica¢des financeiras, dotada de interesse proprio.

A ampliacdo do espectro da financeirizacdo passou a desempenhar um papel
disciplinador no ambito das decisdes corporativas: observa-se que o estabelecimento
da separacdo entre controle e propriedade das corporacbes exerceu um papel
normativo mais intenso, de maneira que o0s quadros de dirigentes das empresas
transnacionais financeirizadas passaram a ser recompensados em funcdo da sua
capacidade de aumentar o valor de mercado das acdes empresariais que representam
(MANSUR e SANTOS, 2019).

Os conselhos de administracdo conduzem os movimentos do capital corporativo
transnacional e financeirizado. Colocam sempre, na ordem do dia, decisdes pertinentes
a imposicdo dos interesses da maximizacdo do valor aos acionistas (MVA) e, a partir
disso, verifica-se o estimulo a compensacao baseada no desempenho do quadro
gestor, ou seja, quanto melhor for a performance da gestdo executiva, do ponto de
vista da busca por elevados retornos financeiros, mais ganhos financeiros serao
repassados a esses gestores executivos. Esse novo ordenamento concentra esforgos
muito mais no ambito dos retornos financeiros do que nos retornos produtivos,
redefinindo a concepcao de eficiéncia corporativa, balizado pela capacidade de
maximizar os dividendos e de manter elevado o preco das ac¢des.

Grafico 1. Cotacéo diaria das acdes VALE3! e BRAP? em R$ 1,00
150
100 —
50

0 e —

;

OO © O ml =~ A AT MDD - 0000 0D D e e =TT DD WD D -
OO T d ™™™ ™~®™~™==® &
== o eelalojolohelel==R=joBoola o loh=hol==jolo ol =Rl =Rl =2 =2 -]
SHAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAE
T R e BT R B e B = T - B R R e B e T e B = TRt B = R
=R =Rl Nl el ==l Nl i o el el el s S e R W e e e o W e
OGO =M O NS MTOA OO RO -GG WD O
L e B B B I T T I B I T B I e B I I I I B e T B B T o e T I T T T B IR T R e B |
—VALE3 BRAP

Fonte: Oceansl14. Elaboracao propria (2021). *A¢des da Vale S. A.” de 1998-2021. ?Ac¢des do
Bradespar® (Mineracédo) de 2000-2021.

As acOes da Vale S.A. (VALE3) e do Bradespar mineracédo (BRAP) estao listadas
no mercado da bolsa de valores B® (Gréafico 1). A introducdo das acdes dessas
empresas no mercado B® estava condicionada a trés niveis de mudancgas:
estabelecimento de elevados niveis de disclosure®, de governanca corporativa e da
transformacédo dessas empresas numa True Corporation. A adesdo dessas medidas
reestruturou a maneira de valorizacéo do capital, pois elas se tornaram os fundamentos
para transformar empresas do setor produtivo em empresas produtoras de ganhos
financeiros.

Portanto, a montagem de toda essa arquitetura teve a finalidade de construir um
espaco apropriado para valorizacdo financeira, personificado na promocédo do

7 https://www.oceansl14.com.br/acoes/vale/vale3/balanco-dividendos
8 https://www.oceansl14.com.br/acoes/bradespar/brap/balanco-dividendos
9 Ato de dar transparéncia a situagdo econdmica da empresa.



https://www.oceans14.com.br/acoes/vale/vale3/balanco-dividendos
https://www.oceans14.com.br/acoes/bradespar/brap/balanco-dividendos

Economia Politica da Financeirizagcdo no Segmento Mineral Brasileiro: O caso da 58
Vale S/A

crescimento da liquidez das acGes e na protecdo de investidores minoritarios. A
analise das a¢des VALE3 (Gréfico 1) sintetiza os resultados da valorizacao financeira
da Vale S.A., ap6s as medidas de adesdo para entrar no novo mercado da bolsa de
valores BS3.

Em 2017, quando a Vale S.A. assinou o acordo de acionista e transformou a
empresa numa True Corporation, observou-se que as acfes da VALE3 assumiram uma
trajetdria de crescimento acelerado, pois, em 29/11/2017 a cotacdo da VALES era de
R$ 35,70 e em 03/08/2021 registrou uma marca de R$ 112,64. Essa elevacao do preco
da acdo VALE3 ocorreu num contexto de pandemia da Covid 19 e sob os efeitos de
dois desastres e crimes ambientais: o rompimento das barragens de Mariana (2015) e
Brumadinho (2019), ambos em Minas Gerais. Portanto, aquelas medidas, assinaladas
anteriormente, conformaram a estratégia de maximizacao do valor ao acionista.

Nessa mesma direcéo, as acdes referentes ao Bradespar (BRAP) apresentaram
um movimento especulativo intenso no periodo de 2004 a 2008 (Grafico 1). Cabe
relembrar que o Banco Bradesco, real detentor das acBes (BRAP), manifestava
interesses de ganhos financeiros sobre a Vale S.A., desde as negociacdes da sua
privatizacdo atuando nas duas pontas, do lado das instituic6es organizadoras do leildo
das acbes da empresa Vale e do lado do consorcio vencedor.

Nesse sentido, quando se acompanha a trajetéria da acao (BRAP) verifica-se
gue ela retrata a evolucdo do avanco financeiro pelo qual a empresa Vale vem
passando, pois, ho ano 2000 a cotacao da referida acdo representava valores pouco
expressivos, registrando em média R$ 1,17 no periodo de outubro a dezembro de 2000.
Contudo, no ano de 2004 houve um salto na cotacdo da acdo. Em termos comparativos
assinala-se que no mesmo periodo (outubro a dezembro/ 2004) a cotacdo das acbes
BRAP atingiu em média R$ 78,56, configurando uma elevacdo de 67 vezes maior
aguela do final do ano 2000. Desse modo, destaca-se que essa variacdo tipifica
exatamente o grau de oscilagdo que o mercado financeiro busca, pois o0 que interessa
de fato € manter a liquidez do mercado com o maior nivel de variagdo da cotagdo das
acoes.

Atualmente a composicao do capital da Vale S.A. expressa a formacao de uma
empresa sem controlador definido (true corporation). Sendo assim, diante desse
guadro evidencia-se que as medidas do acordo de acionista assinada em 2017 e
concretizadas em novembro de 2020 atuou também com a finalidade de impedir as
ingeréncias do governo federal nas decisGes estratégicas da empresa. Portanto, a
transformacdo da Vale S.A. numa empresa sem controlador definido estabeleceu o
arranjo necessario e suficiente para promocdo das estratégias corporativas
financeirizadas.

Essa arquitetura financeira passou a orientar os objetivos do conselho de
administracdo da Vale S.A., na direcdo dos movimentos de maximizacdo do valor ao
acionista, sendo que este tipo de movimento também era caracteristico das grandes
empresas corporativas transnacionais. Desse modo, tais mudancas se tornaram o
modus operandi dessas empresas financeirizadas, como a Vale S. A. Essas empresas
passaram a organizar seus processos produtivos ndo apenas para satisfazer os
consumidores em mercados de bens e servigos, mas agora essas empresas tém que
satisfazer também o0s interesses e as expectativas do mercado de capitais. Com a
concepc¢ao produtiva orientada para priorizar os retornos financeiros, as medidas de
governanca corporativa passaram a enfatizar os movimentos short-termims, ou seja,
as operacOes dessas empresas estdo concentradas no curto prazo e priorizando o
lucro imediato. Nesse sentido, assinalam-se a seguir alguns aspectos que retratam o
enfoque da sobreposicao financeira das decisfes da Vale S.A.

10 Convém notar que quanto mais investidores estiverem participando do mercado financeiro
e, negociando essas ac¢des, mais liquidez havera no mercado, por isso, a necessidade de
proteger os investidores minoritarios. O grafico 1 refor¢ca esse entendimento.
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Grafico 2. Receita e Lucro Liquido da Vale S.A. (2005 a 2021)* (em Milhdes de R$)
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Fonte: Vale Relatorio Financeiro e Operacional, varios anos. Elaboracéo Prépria (2021)
Ipara o ano de 2021 foram considerados os 4 ultimos trimestres, sendo, o 3° e 4° trimestre de
2020 e 1° e 2° de 2021.

No periodo de 2005 a 2011, a Vale S.A. acumulou um lucro de R$ 110 bilh&es,
no periodo seguinte, marcado pela desaceleracdo do setor mineral global em
decorréncia do recuo da economia mundial e de excesso de oferta mineral. O lucro
acumulado da Vale S.A. foi de R$ 79 bilhfes registrados no periodo de 2010 a 2020.
Cabe destacar que nesse periodo a empresa registrou trés momentos de prejuizo,
sendo o primeiro em 2013, na faixa dos R$ 258 milhdes, e mais dois prejuizos em
2015, de R$ 45 bilhdes e 2019, de R$ 8 bilhGes. Sendo que esses dois Ultimos prejuizos
estavam relacionados aos desastres do rompimento das barragens em Mariana (MG)
pela subsidiaria da Vale, a Samarco e, em Brumadinho (MG) pela Vale S.A. A despeito
desses prejuizos, em 2020 a empresa ja havia registrado um lucro de R$ 24 bilhdes
com a tendéncia de crescimento para os préximos anos, de acordo com a indicagao
dos dois trimestres de 2021 (Grafico 4).

No dia 5 de novembro de 2015 houve o rompimento da barragem de rejeitos da
Samarco (empreendimento administrado em conjunto pela Vale S.A e a BHP Billiton),
em Mariana (MG). Foram despejados no meio ambiente cerca de 45 milhdes de m3
cubicos de rejeitos, contaminado um dos principais rios da regido sudeste, o rio Doce.
Esses rejeitos percorreram 0s 663,2 km junto ao rio até o litoral do Espirito Santo. Essa
lama, composta principalmente por 6xido de ferro e silica, soterrou o subdistrito de
Bento Rodrigues e, destruiu 1.469 hectares, incluindo Areas de Preservacéo
Permanente (APPs). Houve 19 vitimas fatais. Pouco mais de trés anos depois, em 25
de janeiro de 2019 houve outro rompimento, na barragem de rejeitos da Vala S.A em
Brumadinho (MG), o volume de rejeito expelido foi de 12 milhdes de m3 e destruiu
cerca de 269,84 hectares, sendo destes 133,27 hectares de vegetacdo nativa de Mata
Atlantica e 70,65 hectares de (APP). Houve um total de 270 vitimas fatais (SANTOS,
2019).

Sendo assim, nos anos seguintes aos acidentes com o rompimento das
barragens em Mariana (MG) e Brumadinho (MG), a Vale S.A. apresentou lucro. Nesse
sentido, destaca-se que mesmo huma situacdo de graves problemas em funcédo dos
acidentes e atuando num setor intensivo em capital (mineracéo, metalurgia, energia e
logistica), que requer enormes recursos de capital proprio e de terceiros na forma de
imobilizados, a mineradora manteve uma dinamica de lucro capaz de pagar retornos
continuos sobre o capital préprio, de acordo com a indicagdo do Gréfico 3.

O retorno sobre o patriménio liquido (Return On Equity - ROE) da Vale S.A.
oscilou em 2013, 2015 e 2019, principalmente em funcédo da reducdo dos precos dos
minérios de ferro e dos dois acidentes da empresa. No entanto, a rentabilidade do
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capital dos acionistas se manteve em niveis elevados, pois na média do periodo que
vai de 2005 a 2021 o ROE da Vale registrou uma evolu¢cao 14,82%, sendo superior a
média da taxa Selic de 10,31% para o0 mesmo periodo, ou seja, do ponto de vistas das
decisbes financeiras a rentabilidade do capital dos acionistas se mostra mais atraente
do que as aplicagc6es em renda fixa. Desse modo, assinala-se que excluindo da analise
0os anos de desempenho atipico (2015, 2019) o ROE da Vale atingiu a marca de
19,40%, ampliando a diferenca em relacdo a taxa Selic.

Diante desse quadro, é oportuno destacar que a influéncia da taxa béasica de
juros da economia brasileira, a Selic, na dindmica econdémica nacional, sob o regime
de valorizacao financeira, possibilita apreender os movimentos antagénicos do capital.
Com isso, refletindo a prépria natureza dialética do capitalismo, pois a taxa de juros
Selic influencia ndo apenas no comando do lucro no sentido mais amplo, mas exerce
influéncia também na busca pela maximizacao do valor ao acionista. Levando em
consideracdo esse aspecto, assinala-se que ha uma espécie de sincretismo entre
diferentes formas de riqueza, ou seja, formas de lucro e formas de juros, sendo que, a
dominacdo da l6gica financeira (a busca pela riqueza na forma de juros) tem se tornado
predominante nas decisfes de investimento e acumulagdo de capital.

Grafico 3. Retorno sobre patriménio Liquido (ROE)! da Vale e Taxa Selic® a.a.,
média anual em % 2005 a 20212
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Fonte: Vale Relatorio Financeiro e Operacional, varios anos. Elaboracéo Prépria (2021)
Return On Equity (ROE). ?para o ano de 2021 foram considerados os 4 Ultimos trimestres,
sendo, 0 3° e 4° trimestre de 2020 e 1° e 2° de 2021. 3 http://www.ipeadata.gov.br/Default.aspx

A comparacéo entre o retorno sobre o patriménio liquido (ROE) das trés grandes
mineradoras globais, Vale S. A., BHP Billiton e Rio Tinto atestam que as suas
estratégias correspondem as medidas de maximizacdo do valor ao acionista. Apesar
de o numero da amostra se resumir apenas a um quinquénio, assinala-se que a
rentabilidade do capital dos acionistas segue em niveis elevados. A média do periodo
retratado no Grafico 4 apresenta a Vale S. A., a BHP Billiton e a Rio Tinto com a taxa
do ROE de 15,4%; 17,66% e 27,36% respectivamente.

Em 2021, a Vale S. A. registrou taxa do ROE em niveis semelhantes ao de 2005,
periodo de elevados retornos em funcao do alto preco do minério de ferro no mercado
internacional. Todavia, dado o carater de desaceleracdo recente da economia global,
em funcdo dos reflexos da pandemia por Covid-19, e a recuperacdo da empresa
referente aos acidentes com as barragens em Minas Gerais, entende-se, portanto, que
a taxa de ROE em torno de 42% (2021) expressa uma intensificacdo no processo de
maximizagao do retorno ao acionista, visto que o aumento do lucro reflete medidas
comprometidas com uma gestéo focada em elevar os retornos financeiros.
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Grafico 4. Comparacédo Retorno sobre patrimonio Liquido (ROE)?! vVale S. A., BHP
Billiton? e Rio Tinto® em % de 2017 a 2021*
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Fonte: Vale Relatério Financeiro e Operacional, varios anos. Elaboracao Prépria (2021)
IReturn On Equity (ROE). 2BHP Billiton (NYSE) https://investidor10.com.br/stocks/bbl/. 3Rio
Tinto https://investidor10.com.br/bdrs/riot34/. “para o0 ano de 2021 foram considerados os 4
Gltimos trimestres, sendo, o0 3° e 4° trimestre de 2020 e 1° e 2° de 2021.

Neste sentido, a manutencdo de medidas com o objetivo de ampliar a
rentabilidade do capital do acionista exige uma posicdo mais agressiva da gestao da
empresa. O Grafico 5 destaca a evolucao do EBITDA (lucro antes de juros, impostos,
depreciacdo e amortizacdo) e a sua margem.

Grafico 5. EBITDA! em R$ milhGes e Margem EBITDA em % da VALE S. A., de 2005
a 20212 (precos correntes)
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Fonte: Vale Relatorio Financeiro e Operacional, varios anos. Elaboracédo Préria (2021)
lEarnings Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization (EBITDA)

2para o ano de 2021 foram considerados os 4 ultimos trimestres, sendo, o 3° e 4° trimestre de
2020 e 1° e 2° de 2021.

O EBITDA acumulado da Vale S.A. no periodo de 2005 a 2020 correspondeu a
R$ 531 bilhfes, seguindo uma taxa média de crescimento anual de 13,52%. Portanto,
se por um lado o crescimento do lucro da Vale foi ampliado ao longo da série, fica
implicito na analise do EBITDA que ocorreu também a intensificacdo da exploracéo da
forca de trabalho, a fim de manter os lucros elevados. Diante disso, no periodo de
2005 a 2011 a Vale S. A. apresentou uma taxa média de crescimento anual referente
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a margem do EBITDA de 2,14 %, e um crescimento médio no patamar de 49% para o
mesmo periodo.

Esses resultados se deram num contexto de elevacdo dos precos do minério de
ferro e, isso significa que, comparando com o periodo de 2016 a 2021, assinala-se que
a mineradora cresceu, nesse segundo periodo, sob forte pressdo da exploracdo dos
seus sistemas de producéo. Considerando que este periodo foi marcado pelos efeitos
das implicacdes econdmicas da empresa em decorréncia dos rompimentos das
barragens (indenizacdes, processos na justica etc.), ainda assim, a empresa registrou
uma taxa média de crescimento anual da margem do EBITDA de 4,23% e um
crescimento médio no patamar de 36%.

Ao analisarmos esses dados depreende-se que no primeiro periodo, o capital
da Vale S. A. orbitou no limite operacional para geracdo de lucros, considerando o
contexto de elevacdao dos precos dos minerais. Na atual conjuntura a empresa tem
intensificado a dindmica das suas operacgoes, a fim de sustentar elevados resultados
operacionais.

Grafico 6. Dividend yield! da Vale S. A2, BHP Billiton® e Rio Tinto* em % de 2005
a 2021"
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Fonte: Vale Relatorio Financeiro e Operacional, varios anos. Elaboragéo Prépria (2021)
'Retorno de dividendos; 2Cotacdo de referéncia VALE3 R$ 86,15 em 17/set/2021
(https://www.oceans14.com.br/acoes/vale/vale3/balanco-dividendos); 3Cotacdo de referéncia
BBL R$ 54,86 em 16/set/2021; https://investidorl0.com.br/stocks/bbl/ (2011-2021); “Cotacéo
de referéncia RIO R$ 357,89 em 16/set/2022; https://investidorl0.com.br/bdrs/riot34/ (2011-
2021).

“para o ano de 2021 foram considerados os 4 Gltimos trimestres, sendo, o 3° e 4° trimestre de
2020 e 1° e 2° de 2021.

Esse indicador considera inicialmente o pagamento de todos os proventos (juros
sobre capital préprio e dividendos) acumulado geralmente no periodo dos ultimos doze
meses. Com base nesse valor, verifica-se o total de proventos pagos por acdo ao
acionista, e em seguida compara esse valor em termo percentual com o preco de
mercado atual da acdo. Para facilitar o entendimento, exemplifica-se da seguinte
forma. Supondo que uma empresa pague R$ 1,00 de dividendos e R$ 2,00 de juros
sobre capital proprio, entdo no acumulado o acionista recebeu R$ 3,00 por acéo.
Portanto, se a cotacdo da acdao no mercado registrar um preco de R$ 30,00 entdo o
dividend yield corresponde a 10%. Dessa forma verifica-se quanto a acdo esta
rendendo em proventos ao acionista.

Diante disso, as estratégias de maximizacdo shareholder value das empresas
multinacionais como a Vale S. A., BHP Billiton e Rio Tinto buscam manter a todo o
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momento o percentual das suas respectivas acdes em niveis elevados, a fim de se
manterem atrativas no mercado financeiro, assim como, conservar a liquidez de seus
papéis. Contudo, apesar da oscilacdo presente ao longo da série pertinente as trés
empresas, a Vale S. A. vem sinalizando uma estratégia arrojada de valorizacéo de suas
acdes, pois, nesse ano de 2021 o dividend yield representa um aumento de 3,8 vezes
em relacdo ao ano de 2020. Concomitantemente a trajetoria do dividend yield, o
indicador referente aos pagamentos de dividendos (dividend payout) também
apresentou uma dindmica agressiva (Grafico 7).

Grafico 7. Lucro liquido e dividend payout! da Vale S. A., em milhdes de R$ e %
(respectivamente) de 2005 a 20212
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Fonte: Vale Relatorio Financeiro e Operacional, varios anos. Elaboracéo Prépria (2021)
1Pagamento de dividendo; 2para o ano de 2021 foram considerados os 4 Ultimos trimestres,
sendo, 0 3° e 4° trimestre de 2020 e 1° e 2° de 2021

O indicador dividend payout sinaliza a politica de dividendo adotada pela
empresa e faz referéncia a parte do lucro que é distribuido na forma de proventos (juros
sobre capital préprio e dividendos) pagos em dinheiro. De posse dessa nocgéo,
analisam-se dois quinquénios expressivos a respeito da dindmica de acumulacéo da
Vale S.A. No periodo de 2005 a 2009, a taxa média de crescimento anual do dividend
payout registrou uma marca de 14,01%, de modo que ndo custa nada relembrar que
essa evolucdo se deu num cenario de elevacdo dos precos dos bens minerais, apesar
do crash financeiro de 2008. Além disso, o percentual médio do pagamento do dividend
payout ficou num nivel de 29,8% para o referido periodo.

Quando se compara os resultados desse periodo (2005 a 2009) com os anos de
2016 a 2020, observa-se que a taxa média de crescimento anual do dividend payout
foi mais expressiva, assumindo o valor de 39,89%, sendo aproximadamente trés vezes
maior, do que a taxa média de crescimento anual do periodo anterior. Na mesma
direcdo, o patamar do percentual médio da distribuicdo do pagamento de dividendos
também foi maior e atingiu um valor de 31,6%. Portanto, isso significa que, mesmo
diante dos efeitos da grave situacdo em decorréncia do rompimento das barragens e
da crise econémica provocada pela propagacao global do virus Sars-Cov-2 (covid-19),
ainda assim, a Vale S.A. intensificou a distribuicdo dos dividendos, o que caracterizou
medidas de aumento da exploracdo da forca de trabalho a fim de alcancar taxas de
lucros satisfatorias vis-a-vis o pagamento de dividendos.

Em conformidade com a estratégia de maximizacéo do valor ao acionista a Vale
S.A. estabeleceu uma agressiva politica de distribuicdo de dividendos, sendo
acompanhada por um processo intermitente de recompra de acfes. Em termos
nominais a empresa partilhou com seus acionistas US$ 42,5 bilhGes de dividendos,
majoritariamente na forma de juros sobre capital préprio no periodo de 2010 a 2020,
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ademais se assinala que esses dividendos corresponderam a 63,6% do lucro liquido
acumulado® no referido periodo (VALE RELATORIO 20F, 2002-2020).

Diante disso, observa-se gue na comparacdo desses resultados com o
desempenho do periodo de 2000 a 2009 verifica-se que a distribuicdo!? de dividendos
foi menor, correspondendo a US$ 17,5 bilhdes, assim como a participacdo no lucro
liquido acumulado (2000-2009) correspondeu a 34,5%. Portanto, auferindo os
resultados dos dois periodos apreende-se visivelmente que no ultimo decénio a Vale
S.A. intensificou as medidas pertinentes a maximizacao do valor ao acionista, de modo
gue, isso resultou numa reducdo da participacdo dos demais stakeholders (governo,
sociedade e empregados) nos resultados da empresa (VALE RELATORIO 20F, 2002-
2020).

Com base no Gréfico 7 acima se averigua que a dindmica da distribuicdo de
dividendos?®® apresentou uma performance com acentuado vigor no periodo 2007-2011,
como visto na Tabela 1. Nesse sentido, compreende-se que tanto a elevacao dos
precos dos minerais, como a mudanca para O pre¢o spot corroboraram para 0sS
expressivos resultados financeiros alcancados pela Vale S.A., em 2011.

Desse modo, identifica-se que esses resultados sustentaram a distribuicdo de
dividendos em 2011 num total de US$ 12 bilhdes, sendo US$ 9 bilhdes na forma de
juros sobre capital préprio e US$ 3 bilhdes na forma de recompra de acdes. Destaca-
se também que a distribuicdo de dividendo aos acionistas registrou uma variacéo de
540% no periodo 2007-2011, apresentando uma taxa de crescimento médio anual de
44,96% e, em vista disso, assinala-se que o dividendo acumulado no referido periodo
correspondeu a 49,08%.

Tabela 1. Juros sobre capital proprio e recompra de acbes da Vale S.A., em
milhdes de US$ e em % (Periodos assinalados)

Periodo Acumulado Variacao (%) Taxa Média de
Crescimento (% a.a)
1998-2001 2,371 75,62 15,12
2002-2006 1,273 165,95 21,61
2007-2011 24,449 540 44,96
2012-2016 16,450 -96 -47,04
2017-2020 9,119 130 23,16

Fonte: Vale relatorio 20 F 2001 a 2020. Elaboracé&o propria (2021).

A distribuicdo de juros sobre capital préprio, como visto na Tabela 1, acrescida
pelas medidas de recompra de acfes, registraram uma expressiva performance de
transferéncia de dividendos aos acionistas, ndo apenas nas duas primeiras décadas
do século XXI, mas estima-se que esses resultados marcaram a histéria da empresa.
E importante notar também que, apesar do momento de recessdo interna, em funcéo
do rompimento das barragens da Vale S. A., e dos efeitos da desaceleracdo da

11 Em relagao ao lucro liquido acumulado no periodo de 2010 a 2020, excluiu-se do calculo os
prejuizos de 2015 e 2019 respectivamente US$ (12,620) bilhdes e US$ (2,180) bilhdes.

12 As distribuic6es podem ser classificadas como dividendos ou juros sobre capital proprio. As
referéncias a “dividendos” devem ser entendidas como incluindo todas as distribuigbes,
qualquer que sejam a sua classificacao fiscal, a ndo ser indicacdo em contrario.

13 Em relacdo aos dados da Tabela 1, optou-se por usar os valores nominais em US$, haja
vista que, a partir de 2015, a elevacdo do cadmbio passou a comprometer os resultados
financeiros, ou seja, a participacdo do cambio na composi¢cao dos valores auferidos elevou-se
de forma consideravel e com isso embacou a percepc¢ao dos valores dos dividendos em RS$.
Em (31/12/2010) US$ 1,00 equivalia R$ 1,66, em (31/12/2015) US$ 1,00 equivalia R$ 3,90 e
em (31/12/2020) US$ 1,00 equivalia R$ 5,19.
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economia mundial provocada pela pandemia, a empresa distribuiu em 2020 US$ 3,3
bilhdes de dividendos destinados aos acionistas. Além disso, no periodo de 2017 a
2020 os juros sobre capital proprio e a recompra de acdes variaram positivamente
130% com uma taxa média de crescimento anual de 23,16% expressando assim, um
esforco consideravel para repassar as maos dos acionistas parcelas relevantes do
lucro.

Compreende-se que a decisdo de distribuicdo de dividendos ocupa posicao
central nas politicas de maximizacdo do valor ao acionista. Assim, além do aspecto
pertinente & maximizacéo do valor ao acionista, centrada nas elevadas distribuicdes
de dividendos, a Vale S. A. se utilizou de outros beneficios com a distribuicdo de
dividendos, como assinalado a seguir: “o valor dos juros sobre o capital préoprio
atribuida aos acionistas € dedutivel para fins de imposto de renda e de contribui¢céo
social sobre o lucro liquido” (VALE RELATORIO 20F, 2001, p. 125)%.

A legislacao brasileira busca incentivar o investimento produtivo por intermédio
da participacdo acionaria: ao invés de financiar o investimento da atividade empresarial
por meio de endividamento, como empréstimos bancarios. Porém, o real interesse da
Vale S.A., se configurou no estimulo a distribuicdo de dividendos aos acionistas,
conforme destacado a seguir: “de acordo com a Lei n® 9.249%° de 26 de dezembro de
1995, nosso Estatuto Social prevé a distribuicdo de juros sobre o capital préprio como
uma maneira alternativa de remuneragéo aos acionistas” (VALE RELATORIO 20F,
2001, p. 115).

A estratégia de maximizacgdo do valor ao acionista (MVA) pautada na expansiva
distribuicdo de dividendos implicou nos ultimos anos em um forte impacto sobre o
investimento em bens de capital (Capex), conforme apreendido no Gréfico 8. Desse
modo, verificou-se que a MVA implicou na reducéo do Capex (investimento em bens
de capital) e impactou também na diminuicdo dos investimentos ligados a operacao da
empresa, de maneira que, a manutencdo das barragens foram comprometidas, o que
se relaciona aos desastres de Mariana e Brumadinho assinalados anteriormente.

14 Com base na Lei n® 9.249, de 26 de dezembro de 1995, foi estabelecido que a partir de 1°
de janeiro de 1996 as empresas brasileiras poderiam usufruir de beneficio tributario usando o
montante referente aos juros sobre capital proprio no abatimento do lucro tributavel, ou seja, o
pagamento de dividendos aos acionistas possibilitou a reducdo dos impostos corporativos.
Todavia, ainda que, esse beneficio tributario se estenda a todas as empresas brasileiras, ele
€ proporcionalmente maior para as empresas com elevado lucro tributavel, como no caso da
Vale S. A.

15 Destaca-se o fato de que, a aprovacédo dessa lei tinha como intento estimular o processe de
desestatizacdo, haja vista que, na segunda metade dos anos 1990 o principal método de
privatizacao correspondia aos procedimentos de privatizar empresas estatais via leildao de
acdes em bolsa de valores. Como se observa a Vale S. A., pés-privatizacao se beneficiou do
efeito colateral dessa lei, a qual estimulou a distribuicdo de dividendos aos acionistas com a
vantagem de aplicar uma reducéo sobre os impostos corporativos.
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Grafico 8. Evolucédo da divida bruta e do Capex! da Vale S.A?., em milhdes de US$
2002 a 2020

35.000 30546
30.000 533

25.000 21581 R e h
20.000
15.000
10.000
5.000

28.807 29322

2002 20032004 2005 2006 2007 2008200920102011 201220132014 201520162017 20182019 2020

DividaBruta Vale em milhdes US$ —— CAPEX em milhdes US$

Fonte: Relatério financeiro e operacional da Vale, 2002 a 2020. Elaboracao prépria (2021)
1Capital Expenditure, corresponde as despesas de capital ou investimento em bens de capital,
e designa o montante de dinheiro despendido na aquisi¢cdo, ou introducdo de melhorias de
bens de capital. 2Capex contém dados de projetos e sustentacdo de operacdes existentes.
Excluidos valores de aquisicdo e P&D.

Tomando como referéncia a evolucdo da divida bruta (Grafico 8), constata-se
que a divida total da Vale S.A. cresceu de forma expressiva: em 2005 a empresa tinha
uma divida de US$ 5 bilhGes e sete anos mais tarde (2012) a divida bruta da Vale S.A.
aumentou seis vezes, atingindo um total de US$ 30 bilhdes, em valores correntes,
respectivamente. Verifica-se também que no mesmo periodo as despesas com capital,
ou seja, o investimento em bens de capital, seguiu uma trajetéria ascendente
estabilizando o Capex no patamar de US$ 16 bilhdes.

Entretanto, ainda no periodo de 2013 a 2016, a divida bruta da Vale S.A
permaneceu estavel marcando uma posicao em torno de US$ 29 bilhdes. Sendo assim,
observou-se que nesse periodo o Capex passou a seguir um ritmo decrescente desde
entdo. No periodo de 2017 a 2020 houve uma reducao da divida bruta, sem, contudo,
diminuir a distribuicdo dos dividendos, cabe assinalar que nesse periodo a taxa média
de crescimento anual dos juros sobre capital préprio e a recompra de acdes foi de 23%
(Tabela 1). Nesse sentido, discrimina-se que a diminuicdo da divida bruta associada
com a manutencao da distribuicdo de dividendos teve como corolarios o rebaixamento
e a contencao dos investimentos em bens de capital.

Sendo assim, compreende-se que a empresa tratou de reduzir a sua
alavancagem financeira (reduzindo as dividas) e, simultaneamente, buscou
estabelecer as condicdes de manutencdo da distribuicdo de dividendos. Portanto,
desse modo, percebe-se notoriamente que a estratégia de maximizacdo do valor ao
acionista impactou de forma negativa os desembolsos em Capex.

Essa estratégia de maximizacdo do valor ao acionista repercutiu também na
reducao dos investimentos referente a sustentacédo da operacdo da empresa, de modo
que isso influenciou nas condicbes das barragens como apontado a seguir: "os
investimentos de manutencdo de operacbOes foram reduzidos sistematicamente no
periodo 2014-2017. Quando esses investimentos sdao desagregados, observa-se gue
os gastos em ‘pilhas e barragens de rejeitos’ foram reduzidos pela metade entre 2014
e 2017 (US$ 474 milhdes para US$ 202 milhdes)” (BELLUZZO e SARTI, 2019, p. 13).

5 Consideracbes Finais

O capitalismo historicamente se desenvolve desde uma dinédmica ciclica, cuja
expansdo global se integra a diferentes momentos de crise sistémica. Nos ultimos
guarenta anos, observa-se crescente financeirizacéo, aspecto categorial que se refere
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ao controle da légica reprodutiva do capital pelos elementos rentistas e especulativos.
Um dos pontos analisados refere-se aos ganhos rentistas dos controladores acionarios
das empresas, assim observam-se estratégias empresariais baseadas na maximizacao
dos ganhos de acionistas, o que se reflete numa logica de crescente exploracdo da
forca de trabalho e na extracdo espoliativa de riguezas naturais, isso a fim de manter
a condicao valorativa do capital.

A andlise da mineradora Vale S. A. possibilitou averiguar que sua estratégia
corporativa concentrou esfor¢cos no imperativo da geracédo de valor ao acionista. Essas
medidas potencializaram a estratégia de shareholder value, ou seja, prevaleceu nas
decisdes corporativas da empresa a busca pela maximizacdo do valor ao acionista
(MVA).

Conferiu-se que a Vale S.A., assim como demais empresas transnacionais, que
possuem uma estratégia corporativa alinhada com a busca de retornos financeiros
crescentes, passaram a organizar seus processos produtivos em conformidade aos
interesses e as expectativas dos mercados de capitais, operacdes de curto prazo
priorizando o lucro imediato, ou seja, enfocando os movimentos short-termims.

Alguns aspectos analisados corroboraram para essa perspectiva: i) 0 movimento
crescente do Retorno Sobre o Patrimbnio Liquido (ROE), pois, em 2021 a empresa
atingiu um ROE de 42% superando as mineradoras BHP Billiton e Rio Tinto nesse
guesito ii) na mesma direcdo os indicadores de retorno de dividendos (dividend yield)
e de pagamento de dividendos (dividend payout) reforcaram a ténica de financeirizacao
da Vale S.A.; iii) o juro sobre capital proprio e as decisdes de recompra de acdes foram
medidas marcantes na estratégia da Vale S.A., ao longo dos dois primeiros decénios
dos anos 2000. No periodo de 2007 a 2011 os acionistas da empresa embolsaram um
montante de US$ 24 bilhdes, o maior de todo periodo.

A MVA repercutiu também na diminuicdo dos investimentos em pesquisa e
desenvolvimento (P&D), configurando assim, um rebaixamento da dimensao produtiva
em funcédo das estratégias que buscaram a elevacédo dos retornos financeiros. Em 2019
o indice de intensidade tecnoldgica da Vale S.A., foi tecnicamente zero.

Outro aspecto conclusivo correspondeu a cooptacdo da alta diretoria da Vale
S.A., emrelacdo a aceitacao e intensificacdo das estratégias shareholder value. Nesse
sentido, a MVA se estabeleceu de forma concatenada com os elevados salarios da alta
diretoria da Vale. Desse modo, constatou-se que no periodo de 2009 a 2020 parte
relevante da remuneracdo da alta diretoria da Vale S.A. foi pautada em remuneragdes
variaveis, ou seja, participacdo em lucros, remuneracdo baseada em ac¢des e demais
vantagens financeiras.

Portanto, identificou-se que tanto os lucros crescentes quanto a relevante
remuneracdo da alta diretoria da Vale foram consubstanciadas pela exploracdo da
forca de trabalho terceirizada da empresa. No periodo pOs privatizacao, parte
consideravel da analise da forca de trabalho da Vale S.A. era formada por funcionérios
terceirizados. Em 2014 a empresa tinha 206.451 funcionarios, desse total 62,9% eram
trabalhadores terceirizados. Essa modalidade de contratacdo usada pela Vale S.A., e
por diversas empresas transnacionais atende aos interesses e estabelece uma enorme
base de extracdo de mais-valor.
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