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Resumo: Este artigo visa explorar a ideologia do Shareholder Value (SHV) como uma construcao social marcada pela
reorientacdo do discurso do management americano apos a institucionalizagdo das formula¢des da Teoria da Agéncia,
a partir da segunda década de 1970. Tal construcdo social pode ser explicada segunda a no¢do bourdiesiana de um
campo organizacional descrito em termos de um subsistema social estruturado segundo a manipulacgdo de diversas
formas de capital, por diferentes atores formadores do mercado, aqui identificados. O engajamento desses atores na
construcdo social do SHV legitimou um conjunto de valores e crengas compartilhados e reproduzidos no interior do
campo que culminou na materializagdo da Gestdo Baseada em Valor (GBV), a partir da década de 1990, ensejando
um novo modo de perceber e medir as corporagdes sob essa ideologia. Porém, apesar do impulso antigerencial da
ideologia do SHYV, a partir de 2000, um novo rearranjo social interno a constru¢do do campo expde a emergéncia
de um ator cuja performatividade das agdes gerenciais o al¢a a condi¢do de CEO celebridade, ao mesmo tempo
em que revela o potencial de reinvengdo do campo do management ¢ o simbolismo associado a ideologia do SHV.

Palavras-chave: Shareholder Value; Construgao social; Teoria de campo; Gestdo baseada em valor; CEO celebridade.

Abstract: This paper explores the Shareholder Value (SHYV) ideology as a social construction process marked
by a reorganization of the business Management discourse as of the 1970s, after the institutionalization of the

Agency Theory formulations. Such social construction can be explained according to the Bourdieusian notion of
an organizational field portrayed in terms of a social subsystem, structured under diverse forms of capital, handled
by each actor present in the organizational field construction here identified. These actors’engagement to the SHV
field construction legitimized a new set of shared values and beliefs, materialized within Value Based Management
(VBM) as of the 1990s, celebrating a new way of perception, experience, and acting in firms under such an ideology.

Therefore, despite the anti-managerial impulse of the SHV ideology, as of the 2000s, a new social arrangement
within the organizational field revealed the emergence of the Celebrity CEO, whose performativity of managerial
actions simultaneously unveils the potential of the Management field to reinvent, as well as the symbolism associated
with the SHV ideology.
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1 A invencao (e a reinvencao)
do management

De acordo com Froud et al. (2006), a ideia do
management como uma funcdo distinta dentro da
empresa ¢ um desenvolvimento relativamente recente,
simbolicamente associado a obra de Peter Drucker
(1954) The Management Practice ¢ a definigdo de
Ansoff (1965) sobre a gestdo de uma empresa como

sendo uma série de atividades constituidas de analise,
decisoes, comunicagao, lideranca, motivagao, medi¢ao
e controle do negocio (Froud et al., 2006). Os autores
argumentam que essa nova linguagem associada ao
management tinha a ver com uma reorientagdo do
discurso empresarial; ou seja, enquanto o discurso
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tradicional da gestdo de negocios estava centrado na
intervencao da Produgdo, um novo discurso tinha nas
areas de Estratégia, Marketing e de Recursos Humanos
novas bases sobre as quais a vida organizacional
deveria a partir dali ser reordenada.

Alinhado a essa nova forma de pensar e agir sobre
as empresas (Griin, 1999) havia um grupo de atores
que, desde a separacdo entre propriedade e controle
das firmas (Berle & Means, 1932), no inicio do
século XX, vinha ganhando poder, independéncia
e controle sobre o processo de tomada de decisdo
nas empresas: os gerentes profissionais. De acordo
com Chandler (1962), a caracteristica mais marcante
da empresa moderna do inicio do século XX
tornou-se o emprego de uma hierarquia de médias
e altas geréncias, responsavel pela supervisdo do
trabalho das unidades organizacionais. A medida
que a complexidade e a rentabilidade dos negocios
aumentavam, o campo gerencial consolidava-se
em torno de poder, estabilidade e oportunidades de
carreira, o que levava os gerentes a engajarem-se na
busca de tais formas de capital, para isso aumentando
aescala e a velocidade da produgao e internalizando
novas unidades organizacionais. O autor argumenta
que, apos a II Guerra Mundial, nenhuma familia ou
institui¢do financeira tinha a expertise necessaria
para enfrentar a hierarquia gerencial, que passou a
ser reconhecida como um fator de sucesso dentro da
recém-criada empresa moderna (Chandler, 1984).

Os gerentes adotaram a reorganizagao do discurso
gerencial a partir do qual o léxico de Estratégia,
Marketing e Recursos Humanos proporcionavam
novas formas através das quais eles podiam expressar,
realizar e institucionalizar sua maestria a frente das
empresas que conduziam. O crescimento das empresas
e da nova classe gerencial fomentou o surgimento
(e crescimento) dos centros de formagao responsaveis
pela formalizacdo do ensino, especializacido e
profissionalizacao dessa nova classe de gerentes
profissionais. Os atores académicos, bem como as
empresas de consultoria também se uniram ao processo
de revigoragdo do management e comegaram a oferecer
um conjunto variado de ferramentas conceituais para
ajudar os gerentes a pensar e agir sobre as empresas.

Juntos, esses atores, reunidos em torno da construgao
social do campo organizacional do management,
institucionalizaram o capitalismo gerencial, no qual
o processo de tomada de decis@o passou a ser visto
como uma habilidade aprendida ao invés de uma
habilidade intuitiva ou herdada (Useem, 1993),
¢ os proprietarios originais das empresas, pessoas
relacionadas a eles ou aqueles que aprenderam com
a experiéncia real no ambiente de trabalho foram
substituidos por pessoas com formagao especifica ¢
treinamento na condug@o dos negdcios, que em um
curto periodo de tempo passaram a ser vistos como

indispensaveis para o bom funcionamento do negocio
(Chandler, 1984).

Essa hegemonia gerencial permaneceu incélume
durante a maior parte do século XX, mas ao seu final,
a queda na rentabilidade que acometeu as empresas
a partir da década de 1970 induziu a uma nova
reorganizacao do discurso gerencial, que comegou
a questionar a ordem até entdo legitimada sobre o
controle das empresas pelos gerentes profissionais
(Fligstein, 1990). Pois, a0 mesmo tempo em que 0s
gerentes profissionais tornavam-se mestres na gestao
dos negodcios que administravam e passavam a ser bem
reconhecidos e recompensados pelo seu desempenho
e lideranga, era muito dificil para os proprietarios ter
certeza de que eles realmente estavam agindo para
servir aos interesses dos acionistas e proprietarios.
Uma vez instalados, os gerentes se viam diante de
perspectivas de carreira, poder e outros atrativos que
interferiam em seus processos decisorios, cada vez
mais sujeitos aos interesses da comunidade local,
das organizacdes sem fins lucrativos, das exigéncias
dos sindicados e de outros atores que reivindicavam
empresas socialmente mais responsaveis (Useem, 1996).
E, a medida que a crise da década de 1970 diminuia
pouco a pouco a lucratividade das firmas, as geréncias
intermedidrias tornaram-se sindnimo de altos custos
fixos e morosidade nos processos de decisdo e de
comunicagao (Powell, 2001).

A desregulamentagio promovida pela administragdo
Reagan, a Reaganomics, a partir de 1980, fomentou um
ambiente institucional mais promissor, reorientando o
discurso empresarial para outro muito mais sensivel
a influéncia do mercado de capitais. Especialmente
alinhado com essa reorienta¢do do discurso empresarial
havia um novo grupo de atores: os investidores
institucionais, representados pelos fundos de pensao,
fundos mutuos, fundos de investimento e companhias
de seguros que, devido a desregulamentagdo do
mercado de fusdes e aquisi¢des, comegaram a
adquirir consideraveis fatias de acdes das empresas
privadas para compor sua carteira de investimentos
(Useem, 1996). Como resultado dessas agdes, esses
atores passaram a deixar para tras sua condigdo
anterior dispersa e atomistica para uma mais influente
e coesa sobre as empresas nas quais investiam,
levando a uma (re)construcao/(des)construcao do
campo organizacional do management, a partir do
qual novos atores passaram a legitimar novos valores
e crengas visando a estruturagcdo do campo.

2 A construcao social da ideologia do
Shareholder Value

A (re)construcdo/(des)construgdo social do campo
organizacional do management, a partir do final da
década de 1970 e inicio dos anos 1980, foi novamente
marcada pela reorganizacao do discurso empresarial,
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instaurando um processo de financeirizagdo da
gestao, ou uma gestao voltada para a criacao de valor
ao acionista, a Gestdo Baseada em Valor (GBV).
Essa reconstrucdo, a semelhanga do que ocorreu
quando da reorientagdo do discurso da Producao
para a Estratégia, Marketing e RH, também envolveu
uma nova reorientacao do discurso do management,
em torno da qual um conjunto de novos atores se
mobilizou. O engajamento desses novos atores
pode ser descrito segundo a nog¢ao bourdieusiana
da formagao de um campo organizacional, definida
em termos das disputas que ocorrem em meio a um
subsistema social estruturado segundo os capitais
manipulados por cada ator presente na construgdo de
determinado campo organizacional (Benatti, 2016).

O conceito bourdieusiano de campo pode ser
comparado a metafora de um jogo, no qual jogador
representa um ator dotado de diferentes capacidades,
as quais conferem a ele uma posi¢@o hierarquica
especifica dentro da estrutura do campo diretamente
relacionado a sua capacidade de exercer poder sobre
os outros (Donadone & Griin, 2001). Sempre que
uma crise ou uma necessidade de mudanga ameaca as
regras estabelecidas no campo, os grupos existentes
dentro ou fora dele lutam para redefinir as novas
regras do campo, de acordo com os interesses ¢
poder de cada grupo (Fligstein & McAdam, 2012).
Dessa forma, esse conceito pode ser empregado para
descrever a formacao e consolida¢do do campo do
Shareholder Value a partir da década de 1980, em face
da crescente influéncia do mercado de capitais sobre
a forma de perceber, conduzir e medir o desempenho
das empresas.

Para uma melhor compreensao dessa dinamica,
faz-se necessaria a definicdo de um momento #, em
que a agdo conjunta dos atores pode ser melhor
definida em termos cooperativos do que competitivos
entre si. Isto ¢, durante 0 momento 7, equivalente a
formagdo do campo, os agentes agem no sentido
de suportarem diferentes visdes/definicdes sobre
determinado conceito relacionado ao campo, ainda
que essas parecam divergentes entre si, evitando um
conflito que impediria a evolugao da construgdo do
campo, visando ao alcance de um momento ¢, de
consolida¢do do campo durante o qual os agentes
se valerdo mais explicitamente de seus respectivos
capitais buscando:

(1) Impor aos outros agentes suas visdes na
consolidac¢ao do campo; e

(i1) Definir as novas regras de funcionamento do
campo relativas ao alcance de seus interesses,
resultando em mais competicdo e menos
cooperacao.

Considerando a construgao do campo do Shareholder
Value; em um periodo ¢, (1970-1980) um grupo de

atores influentes no mercado, que incluiu a imprensa
de negocios, os analistas de mercado, os gerentes de
fundos de investimento, os traders, as consultorias
de negdcios, os académicos, os legisladores, os
investidores institucionais ¢ os gerentes propriamente
ditos, se engajou na busca de um novo modelo de
gestdo que pudesse reverter a crise de lucratividade
das empresas, agindo de acordo com seus respectivos
interesses ¢ manipulando em nome do alcance de
tais interesses diferentes formas de capital (social,
financeiro, cultural, cientifico, politico, simbolico
etc.), de acordo com a posi¢do ocupada por cada ator
na estrutura de formagao do campo (Bourdieu, 1989).

Durante esse periodo 7, a falta de uma definigéo
Unica sobre o conceito de Shareholder Value entre
esses atores, antes que ser um impedimento para a
formagao do campo, contribuiu para isso: uma vez que
nenhum ator reclamava para si a exclusividade sobre
a sua defini¢@o, essa poderia ser adaptada de acordo
com o discurso de cada ator presente a formacao do
campo, considerando o aspecto polissémico do conceito
(Bourdieu, 1993). Durante esse periodo, tais atores
elegeram dentre as diversas respostas formuladas para
aplacar a crise de lucratividade das grandes empresas
americanas (Dobbin & Jung, 2010) as prescri¢des
da Teoria da Agéncia (Jensen & Meckling, 1976;
Fama & Jensen, 1983) para guiar a procura por
solucdes, uma vez que:

(i) Suas formulag¢des ofereciam tanto um
diagnostico quanto uma cura para a crise de
lucratividade da década de 1970 das grandes
firmas (Dobbin & Jung, 2010), embebidas na
legitimidade académica de seus postulantes;

(i1) Elas forneciam uma base cientifica legitimadora
para a produgdo de uma nova concepcdo de
controle da empresa que via na linguagem
financeira um denominador comum para a
conducdo de conglomerados (Griin, 1999); e

(iii) Elas fomentavam a inser¢ao e o crescimento de
atores ligados ao espago das finangas (analistas
de mercado, firmas de contabilidade, traders,
gerentes de fundos financeiros, consultorias,
agéncias de rating, investidores institucionais,
imprensa de negdcios etc.) no novo campo em
construgdo sem, no entanto, excluir os atores
até entdo a frente das empresas, unindo, assim,
gregos e troianos.

Os tedricos da agéncia Jensen & Meckling (1976),
inspirados por Berle & Means (1932), que apontaram
primeiro os inevitaveis conflitos de interesses entre
aqueles que tomam as decisoes ¢ aqueles que investem,
comecaram a questionar a forma como as grandes
empresas americanas vinham sendo gerenciadas,
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sugerindo que os gerentes estariam priorizando seus
proprios interesses em detrimento dos interesses dos
acionistas (Dobbin & Zorn, 2005). De acordo com
0s autores, 0s gerentes empregavam os lucros das
empresas na expansdo das empresas procurando
justificar seus cargos e status em uma empresa maior
e mais complexa, buscando, assim, a maximizagao
do tamanho da corporag@o, em vez da maximizagao
da sua lucratividade (Dobbin & Jung, 2010).

Ainda, segundo os autores, os teoricos da agéncia
prescreveram mudangas revoluciondrias para a
governanga corporativa, visando monitorar e controlar
a acdo gerencial, as quais foram entusiasticamente
adotadas pelas grandes empresas americanas, dentre
elas:

(1) A necessidade de alterar os sistemas de
remuneragdo dos gerentes, até entdo baseados
no tamanho da empresa, para um baseado no
aumento do valor da a¢do da empresa;

(i1) A necessidade de dediversificagdo, que forcou
os gerentes a focarem-se no core-business da
empresa, deixando a cargo dos investidores a
diversifica¢ao do portfolio da empresa;

(ii1) A necessidade de uso de alavancagem e contragao
de dividas, ao invés do emprego dos lucros para
investimentos e expansao; e

(iv) A necessidade de formar conselhos administrativos
externos, menores e mais independentes.

Essas quatro prescri¢des (Dobbin & Jung, 2010)
contribuiram em muito para reorientar o discurso
corporativo em dire¢do a um periodo ¢, (1980-1990)
relativo a difusdo e consolidagao do campo da ideologia
do Shareholder Value. Durante esse periodo, os atores
envolvidos na construgdo do campo colocaram em
acdo as prescrigdes dos tedricos da agéncia e, como
resultado, a ideologia do discurso corporativo passou
a deslocar a concepgao de controle vigente segundo a
qual a figura do gerente era central para a percepcao
de sucesso da empresa para uma que legitimaria uma
concepcdo de controle corporativo exercida pelos
investidores/acionistas (Morin, 2006; Batsch, 2002;
Pérez, 2003; Aglietta & Rébérioux, 2004; Fligstein,
1990; Useem, 1996).

De um ponto de vista bourdiesiano, durante ¢, atores
dotados de grande poder/capital, e por isso melhor
posicionados na hierarquia do campo, legitimaram-se
como os atores relevantes na defini¢do das novas
regras de funcionamento do campo da ideologia da
Gestao Baseada em Valor (GBV). Dessa forma, um
conjunto de novos valores, crengas, mitos e ritos, ou
um novo habitus estruturador do campo (Bourdieu,
1989) passou a reorientar o discurso dos atores do
espago organizacional, tornando-o mais permeavel

aos discursos revestidos pelos respectivos interesses e
capitais manipulados pelos atores melhor posicionados
na hierarquia do novo campo (Saltorato & Benatti, 2017).

2.1 Os investidores institucionais

A atuagdo desses atores representados pelos fundos
de pensao, fundos mutuos, fundos de investimento
e companhias de seguros ampliou-se ¢ ganhou
coesdo com a desregulamentagdo promovida pela
Reaganomics, na década de 1980, conquistando
uma posicdo privilegiada em meio a construgdo
do campo da ideologia SHV. Antes disso, segundo
Useem (1996), a parcela de investidores institucionais
correspondia, em 1965, a 16%, enquanto a parcela
de investidores individuais correspondia a 84%; em
1990, a parcela dos investidores institucionais subiu
para 46%, enquanto a de investidores individuais
caiu para 54%.

Segundo Lazonick & O’Sullivan (2000), até¢ meados
da década de 1970 havia uma série de restrigdes em
relacdo a participag@o acionaria dos investidores
institucionais nas empresas, porém a partir do fim
da década de 1970 e inicio da de 1980, uma série
de modificag¢des na legislagdo viriam dar suporte a
aquisicao (e concentracao) de agdes de empresas por
parte desses investidores. Como resultado disso, esses
atores abandonaram sua condigdo até entdo atomistica
e dispersa em direcdo a outra, mais proeminente,
padronizada e consistente entre as firmas investidas.

Donadone (2001) aponta que outra mudanga do
periodo se refere ao fim da diferenciagdo quanto as
possibilidades de investimento do dinheiro aplicado
entre bancos comerciais ¢ de poupanga, o que fez
com que investidores de longo prazo buscassem
rentabilidade compativel com outras aplicagdes
financeiras mais rentaveis como as de curto prazo.

Para Useem (1993), a mudanca em dire¢ao a
uma atuagdo mais incisiva por parte desses atores
pode ser percebida nos processos de takeovers
empreendidos. Segundo esse autor, entre 1980 ¢
1990, das 500 maiores empresas industriais listadas na
Fortune, 143 foram alvo de fakeovers, e um terco das
empresas de capital aberto deixou de existir como tal.
Ainda segundo esse autor, no decorrer dessa mesma
década, os investidores institucionais passaram a
deter 500 milhdes de dolares em ativos de empresas
e 2,226 trilhdes em depositos, e em relagdo ao valor
das agdes detidas na Bolsa de Valores de Nova York,
esses investidores passaram de 31 bilhdes de dolares,
em 1955, para 440 bilhdes, em 1980. Como resultado
dessa atuagdo, esses investidores passaram a deter
atualmente: 56,8% da General Electric; 74,22% da
Johnson & Johnson; 70,62% da GM; 69,39% da
P&G; 77,36% da Emerson Electric etc.

Tamanho poderio levou tais atores a buscarem a
intensifica¢do do monitoramento de seus investimentos,
para isso tanto apoiando o discurso dos demais atores
de alinhar o interesse entre gerentes e acionistas
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por meio de alteragdes no esquema de remuneragao
dos executivos, atrelando-os ao pagamento com
acdes; como demandando assentos nos conselhos de
administra¢do das empresas investidas e reorientando
seu discurso para um que focasse mais explicitamente
0 aumento do retorno aos acionistas.

2.2 A desregulamentacao financeira

De acordo com Bonen (2008) pode ser extremamente
dificil listar tudo que o conceito de desregulamentagao
financeira compreende. Segundo ele, a Inglaterra e os
EUA foram os primeiros a buscar reformas visando
a desregulamentacdo financeira. Ja em 1971 ocorreu
a suspensdo da conversibilidade do délar americano
ao padrdo-ouro, o que viria a impulsionar o comércio
internacional. Apds essa medida, a politica monetaria
transferiu-se dos bancos oficiais para bancos centrais
independentes. Com isso, o controle sobre o capital
comegou a ser reduzido e as finangas de curto prazo
se tornaram virtualmente irrestritas e mais atrativas.
Segundo o autor, ainda, foram eliminadas as restrigdes
relativas a propriedade de a¢des de companhias por
parte de fundos de penséo e bancos, originando assim
uma economia centrada nos mercados financeiros.
A desregulamentacao promovida pela Reaganomics
fomentou, assim, um ambiente institucional promissor
que ajudou na nova reorientagdo do discurso do
management para um mais sensivel a influéncia do
mercado de capitais.

Ainda, segundo o autor, implicita a estas medidas
estava a expectativa de que a desregulamentacao
diminuiria os custos de transa¢do e maximizaria a
informacao disponivel, visando ao alcance da eficiéncia
da alocacdo de capital, porém, na verdade, a ampla
aceitacdo de tal desregulamentagao tem estreita relagao
com uma retorica que passou a associar o sentimento
de liberdade a prosperidade (financeira). No ambito
simbolico, a essa liberdade passou a ser associada
a ideia do respeito a individualidade, em oposicao a
interferéncia do Estado na economia.

Trata-se de realgar os direitos individuais, acima
de quaisquer outras consideragdes. Em termos
cognitivos, quando se acentua as cores dos direitos
individuais, se esmaece as dos direitos coletivos.
Esse tipo de abordagem, ainda que nao signifique
necessariamente o abandono dos direitos coletivos,
torna a sociedade, ou a opinido publica, menos propensa
a considera-los, sobretudo se uma infringéncia a
cles (direitos individuais) surgir no decorrer de um
debate (Griin, 2003, p. 146).

Segundo Campbell (2010), nas promessas
individualizantes do ideario neoliberal que passou
a guiar mais explicitamente a politica economica
norte-americana a partir da década de 1980 esta a raiz
de muitas das reformas desregulatorias. O processo
de legitimacao do neoliberalismo, por sua vez, esta

associado em boa parte a atuagdo da industria de
servigos financeiros, especialmente aqueles de Wall
Street, junto a seus poderosos aliados de Washignton.
Diretamente relacionada a esse tipo de liberdade, ha
a forte defesa dos direitos individuais, culminando
numa revolta social difusa contra a interferéncia do
governo na economia e ampliando a desregulamentagao.
Alegitimidade associada ao discurso da necessidade
de um governo mais leve a partir da década de
1980 fez com que durante os governos de Ronald
Reagan, George Bush e Bill Clinton fossem aprovadas
leis voltadas para a desregulamentag@o financeira.
Em 1999, o Gramm-Leach Bliley Act (GLBA)
anulou parte do Glass Steagal Act de 1933. Também
conhecida como a Lei de Modernizagao dos Servicos
Financeiros de 1999 (ou como o Citigroup-Travelers
Act), o GLBA removeu as barreiras que proibiam
que as companhias bancarias, securitizadoras e de
seguros atuassem como uma combinagao de banco
de investimentos, bancos comerciais € companhias
de seguro, liberando a fusdo entre o Citicorp e o
Travalers que, apesar de proibida, ocorreu no ano
anterior a aprovacao da lei. De forma geral, as politicas
neoliberalizantes impulsionaram mais ainda a onda
de fusdes e aquisi¢des que vinha crescendo desde
1980 com a Reaganomics e, consequentemente, as
estratégias baseadas em crescimento inorganico,
fomentando por um lado a insercdo e o crescimento
de varios atores condutores desses processos e, por
outro, o agigantamento das instituigdes financeiras.
Na contramdo da desregulamentag@o e motivada
pelos escandalos financeiros corporativos do inicio
da década de 2000, como os da Enron, World.com,
Tycon etc., 0 governo americano estabeleceu em 2002 a
legislag@o Sarbanes Oxley (que posteriormente teve
reflexos em outros mercados de capitais, como a Lei
das SA, no Brasil) e a Governanga Corporativa, como
formas de controlar as empresas de capital aberto e
os riscos de fraude a elas associados, visando garantir
a transparéncia das empresas. O estabelecimento da
Governanga Corporativa, nem ¢ preciso dizer, se
mostrou insuficiente no alcance de tais metas.

2.3 A academia e os economistas
financistas

A legitimidade desses atores na hierarquia da
constru¢do do campo da ideologia do management
remonta a emergéncia dos temas ligados a Estratégia,
Marketing e Recursos Humanos a partir da década
de 1950 (Froud et al., 2006), quando esses atores ja
entdo passavam a desempenhar um papel ativo na
manipulacdo de capital académico em meio aquela
dindmica. O papel desses atores esta directamente
relacionado tanto a sua legitimidade quando da
insercdo de tais temas em meio a consolidagdo do
campo da atuagdo gerencial, como na difusdo desses
no campo.
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A emergéncia de tais temas a0 mesmo tempo
impulsionou e foi impulsionada pela proliferagdo
das Business Schools, 0s novos centros responsaveis
pela formacdo, profissionalizagao e atualizagdo da
nascente classe gerencial, ou seja, de certa forma,
esses dois processos alimentavam um ao outro.
Essas escolas de negocio se tornaram responsaveis
pela sistematizagdo do arcaboucgo teodrico relativo
as ciéncias do management e passaram, a0 mesmo
tempo, a conferir legitimidade profissional aqueles
que nelas se diplomavam ¢ institucionalizavam-se
como um fator de sucesso das empresas capitalistas:
os gerentes, e legitimidade cientifica aqueles que
dessas institui¢des participavam como pesquisadores,
docentes e/ou consultores. Quando da construgcao
social do campo do Shareholder Value, esses atores
continuaram exercendo uma relevante influéncia
nessa dindmica, a medida que foi no seio do espaco
académico que surgiram os idealizadores da Teoria
da Agéncia, Michael Jensen, William Meckling,
Eugene Fama etc.

Segundo Boncori (2013), por mais incisivo que
tenha sido o papel das consultorias em disseminar as
métricas ligadas a Gestdo Baseada em Valor (GBV)
que materializam os valores e crencas associados a
ideologia do SHV em um novo modelo de gestao,
os fundadores teodricos da ideologia foram os atores
académicos. Esses atores tém sido responsaveis
ndo somente por endossar, resistir ou combater
a formulacdo das teorias ligadas a GBV assim
como por difundi-la no desempenho de seu papel
como professores, consultores ou pesquisadores.
Froud et al. (2000, p. 7) classificam o empenho de
tais atores como multifacetado ao atuarem como
“[...] consultants in the morning and academics in
the afternoon that publish in books and journals for
audiences formed by both, students and corporate
managers”.

2.4 As firmas de consultoria

Donadone (2005), ao analisar o espago de formagao
do campo das consultorias, destacou o papel que as
Accounting Firms desempenharam nesse processo.
Nas primeiras décadas do século XX, a principal
caracteristica de atuagdo dessas empresas cujo arranjo
organizacional serviria de matriz para o desenvolvimento
atual das principais empresas de consultoria atuantes
no mercado mundial recaia sobre o aconselhamento
voltado para as questdes contabeis e juridicas das
empresas. No entanto, a reorienta¢do do discurso do
management para a Estratégia, Marketing e Recursos
Humanos (Froud et al., 2006) impulsionou a insergédo
de um novo conjunto de atores egressos das Businesses
Schools, que por um lado passaram a vender produtos
e servigos de aconselhamento empresarial focados no
novo discurso do management e, por outro, passaram

a antagonizar com as Accounting Firms dentro do
campo socialmente em construgdo da industria do
aconselhamento.

A partir da década de 1990, com a consolidagao do
campo das consultorias, as Accounting Firms passam,
por um lado, a criar empresas voltadas para a atuagao
nesse setor — a criacdo da Andersen Consulting pela
Arthur Andersen ¢ um exemplo emblematico — e,
por outro, a empreender um intenso movimento de
F&A com consultorias ja estabelecidas, visando a
inser¢do nesse setor de atuagdo (Donadone, 2005).

A supremacia das consultorias em meio a0 campo
do aconselhamento empresarial garantiu-lhes uma
posigdo hierarquica privilegiada na construcéo social
do campo do SHV. Segundo Dobbin & Jung (2010),
se, entre 1950 e 1970, o discurso das grandes firmas
de consultoria estava voltado para o desenvolvimento
de tecnologias gerenciais para administrar os grandes
conglomerados, a partir do final da década de 1970,
quando os tedricos da agéncia ¢ os economistas
financistas passaram a bradar que os gerentes
haviam perseguido a diversificacdo como forma
de proteger industrias pouco lucrativas incrustadas
em meio a outras que as subsidiariam, indo contra
os acionistas; o discurso das consultorias voltou-se
contra os conglomerados.

Segundo Dobbin & Jung (2010), tal reorientagéo
do discurso foi largamente influenciada pela primeira
biblia de gestdo, In Search of Excellence, ¢ depois
pela segunda, dos gurus da reengenharia, The Core
Competences of the Firm, que demonizavam os
executivos, exortando-os a manter o “foco do negdcio”
(Dobbin & Jung, 2010). Assim, as consultorias
passaram a desenvolver outras tecnologias, buscando
alinhar sua atuagdo a mudanga do discurso vigente
da criagdo de valor ao acionista, criando, difundindo
e legitimando o emprego de métricas proprietarias
de medicao de valor durante os anos 1990.

De acordo com Froud et al. (2000), cada firma de
consultoria desenvolveu uma métrica proprietaria
para medir a criagdo de valor de diferentes linhas
de produtos ou diferentes empresas entre si, assim:

(1) A Stern Stewart criou o EVA (Economic Value
Added) e 0 MVA (Market Value Added);

(i) A LEK e o Alcar Consulting Group criaram o
SVA (Shareholder Value Added);

(ii1) A Holt Value Associates emprega na venda de
seus servigos 0 CFROI (Cash Flow Return on
Investment);

(iv) A Mackinsey emprega o Economic Profit e o
TSR (Total Shareholder Return);

(v) A Boston Consulting Group criou sua prorpia
versao do CFROI e do TSR;
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(vi) A Price WaterhouseCoopers ¢ a Arthur Andersen
criaram meios personalizados para medir e criar
valor, combinando o SHV com outras técnicas
como o BSC.

Dessa forma, as consultorias passaram a comercializar
tanto suas métricas proprietarias como pacotes de
implementagdo embebidos em estorias de sucesso
(Froud et al., 2006).

2.5 Os analistas de mercado

O discurso de tais atores imersos em sistemas
sociais proprios de interpretagdo e opinides tornou
esses atores bastante relevantes na emissdo de
previsoes sobre a criacdo ou destruigdo de valor pelas
firmas, religiosamente, a cada trés meses. Os fundos
passaram a usar essas opinides como fonte legitima
para avaliagdo das empresas a investir ou desinvestir.
E os gerentes passaram a dedicar-se as proje¢des de
lucro trimestrais, realizando, inclusive, conferéncias
com analistas, visando alimenta-los regulamente com
informagdes atualizadas sobre os volumes de vendas
e custos, na tentativa de garantir que suas previsoes
fossem as mais acuradas possiveis, visando make
the numbers. Segundo Fox (1997) apud Dobbin &
Jung (2010):

This is what chief executives and chief financial
officers dream of: quarter after quarter after blessed
quarter of not disappointing Wall Street. Sure,
they dream about other things too — megafusdes,
blockbuster new products, global domination. But the
simplest, most visible, most merciless measure of
corporate success in the 1990s has become this
one: “Did you make your earnings last quarter?
(Fox, 1997, p. 14).

Sobre a institucionalizagdo da cultura do curto-prazo
pela nova ideologia, Griin (1999, p. 124) afirma que
no cerne da mudanca no controle corporativo das
empresas esta a percepgdo de que:

[...] qualquer alusdo a questdes de longo prazo
passam a ser vistas como defesas mais ou menos
abertas ao burocratismo inerente daqueles que ndo
querem se deixar governar pela salutar disciplina de
livre-mercado, e que, por causa disto, se aproxima
cada vez mais, perigosamente, do execrado padrao
de gestdo das agéncias estatais.

De acordo com Dobbin & Jung (2010), tal pressdo
influenciou agdes como o emprego da marcacdo a
mercado, como no caso da Enron, e a manipulagdo
da bottom line, como forma de gerir as declaragdes
de ganhos, inflando o valor das a¢des quando eclas
estavam abaixo das expectativas ¢ depreciando-as
quando estavam acima das expectativas, para que
houvesse margem de manobra nos piores momentos.

Diretamente ligada a institucionaliza¢do da cultura
do curto-prazismo e dos sistemas de interpretagdo
e opinido desses atores esta a cultura do rumor
(Hayward et al., 2004), institucionalizada como uma
forma relevante de informacao capaz de influenciar
o prego das agoes.

Outros atores da industria de servigos financeiros
de Wall Street, que similarmente aos analistas
de mercado trabalham emitindo opinides sobre a
habilidade de as empresas arcarem com suas obrigagdes
financeiras sdo as agéncias de emissdo de rating.
Apos a crise financeira de 2008-2009, essas agéncias
passaram a uniformizar seus discursos, afirmando
que somente emitiriam opinides e ndo garantias de
retorno de investimentos, conselhos, recomendagoes
ou prognosticos, ¢ que tais opinides envolviam um
determinado grau de risco associado.

2.6 A imprensa de negdcios

Segundo Donadone (2005), a partir da década de
1980, esse ator apresenta uma mudanga em seu perfil,
passando a enfocar noticias sobre o funcionamento do
mercado e a saude econdmica das empresas lideres,
deixando de lado as grandes teorias econdmicas.
Segundo Huczynski (1993), os jornais e revistas de
negocios também passaram a difundir as experiéncias
empresariais de “sucesso” como forma de orientar
seus leitores em suas tomadas de decisdo diarias
junto ao mercado financeiro.

O mercado de noticias econdmicas cresceu
consideravelmente no decorrer da década de 1980 nos
EUA e, em meio a esse crescimento, surgiram os
“gurus”, individuos que passaram a orientar tanto os
gerentes como os leitores sobre assuntos econdomicos
(Donadone, 2001). O surgimento desse novo ator,
a modificagdo do perfil de atuagdo da imprensa de
negdcios e o crescimento das consultorias a partir da
década de 1980 estdo estreitamente relacionados entre
si e a construgdo do campo do Shareholder Value ou
da Gestao Baseada em Valor (GBV).

Segundo Donadone (2003), na década de 1980, a
difusdo de interpretagdes sobre noticias economicas
pela imprensa de negdcios e de modelos gerenciais
por meio de best sellers como Made in Japan (Morita,
A.); lacocca: an Autobiography (lacocca, L.);
Competitive Strategy (Michael Porter); Out of the
Crises (Deming, E.); Quality is Free (Crosby, P.),
entre outros, tornaram-se referéncias irrefutaveis
no meio. Segundo o autor, ainda, a divulgag@o das
formulagdes ¢ dos modelos gerenciais dos gurus
por meio da imprensa de negoécios resultou numa
importante fonte de homogeneizagdo de ideias nos
espacgos organizacionais frente a situago de incerteza
criada pela crise de lucratividade a partir da década de
1970 e as mudangas nesse espago agora co-habitado
por atores do espago financeiro.
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No entanto, a partir da década de 1990, a imprensa
de negodcios também contribuiu muito para a
difusdo de uma cultura de idolatria CEO através da
popularizagdo de listas e concursos que fomentam
o surgimento de mitos organizacionais como herois
performaticos, materializado nos Celebrities CEOs
(Hayward et al., 2004; Wade et al., 2006; Ketchen et al.,
2008; Hamilton & Zeckhauser, 2004).

2.7 Os executivos

Chandler (1984) argumenta que, ap6s a Segunda
Guerra Mundial, nenhuma institui¢do financeira ou
familia possuia os conhecimentos necessarios para
enfrentar a hierarquia gerencial, que havia se tornado
um fator de sucesso dentro da empresa moderna
recém-criada.

Esse ator central na reorientagdo do discurso do
management na primeira metade do século XX percebeu
ao final desse mesmo século que precisaria realinhar
seu discurso ao da nova ideologia do management,
agora pautado na valorizagdo do acionista, para
manter-se a frente das empresas que conduziam em
meio ao impulso antigerencial da ideologia do SHV
(Benatti, 2016).

Westphal & Zajac (1998) sugerem que ha
uma ampla evidéncia de que os altos executivos
aprenderam a canalizar esse impulso em dire¢ao
ao seu autoenriquecimento por meio das alteragdes
em seus esquemas de remuneragdo. J4 Brookman,
Chang & Rennie (2007) confirmam que os CEO que
se engajaram em estratégias de F&A anunciaram
layoffs, downsizings ou reestruturagdes variadas,
experimentaram aumentos em sua remuneragao
na forma de bonus ou compensagdes por agdes.
E Dinardo et al. (1997) apontam evidéncias de que os
CEO ligados a firmas que afastaram a a¢ao sindical
também receberam aumento em suas remuneragao.

Resumindo, uma vez que os executivos perceberam
que um dos objetivos da ideologia do SHV era de que
deveriam reestruturar sua firma segundo os interesses
dos acionistas, a implementacdo de estratégias de
corte de custos passou a ser vista como chave para
sinalizar sua conformidade para com esse pressuposto.

Westphal & Zajac (1998, 2001) mostraram que os
executivos simbolicamente gerenciaram as pressoes
do SHYV, anunciando mas ndo necessariamente
implementando pacotes de compensagdo executiva
de longo prazo ou programas de recompra de agdes.
Tais medidas ofereciam aos executivos um mecanismo
conveniente através do qual reafirmavam seu
compromisso com a nova ideologia sem comprometer
sua gratificagdo. Assim o mercado de capitais passava
a recompensar tais anincios por meio do aumento
do prego das agdes, mesmo quando as medidas nao
eram implementadas (Zajac & Westphal, 2004).
Esse tipo de estratégia demonstra a for¢a dos arranjos

politico-institucionais da classe gerencial-executiva,
assim como que a assimetria de informagdes
experimentada pelos investidores dificulta a imposicao
de seus desejos sobre os executivos (Roe, 1994).

Segundo Goldstein (2012), tal dinamica ajuda
a compreender a aparente ineficacia do projeto de
downsizing gerencial. Os executivos anunciaram
reestruturagdes, substituiram trabalhadores
por computadores ¢ acabaram com unidades
redundantes por meio de fusdes para acalmar Wall
Street, enquanto silenciosamente contratavam mais
gerentes bem-remunerados, como sempre fizeram
(Goldstein, 2012). Algumas firmas anunciaram /ayoffs
que nunca foram implementados (Hallock, 2003)
ou o foram simultaneamente a novas contratagdes
(Capelli, 2000). MacDuffie (1996) mostrou que,
em 1985, a Ford Motor Company anunciara uma
reestruturacdo para reduzir em 20% os cargos de
geréncia e que, na verdade, resultou numa redugéo
de menos de 1,5% em 1989. Muitas sdo as evidéncias
que mostram que esses atores, desde cedo, perceberam
que, para sustentarem-se em meio & ameaga que
a ideologia do Shareholder Value anunciava seria
preciso empreender certa dose de performatividade
a seus novos discursos.

2.8 Os diretores financeiros (CFO)

Outro desdobramento diretamente associado a
posicdo hierarquica ocupada pelos atores acima no
campo em consolidagdo diz respeito ao papel do CFO.

Segundo Zorn (2004), a emergéncia da importancia
do CFO na cena corporativa deveu-se tanto a uma reagao
das empresas frente as mudangas na regulamentagao,
como a um processo de institucionalizagdo ligado
a ascensdo da ideologia SHV. Segundo o autor, em
1978-1979, uma nova legislagdo fomentada pelas
agéncias regulatérias, SEC (Securities Exchange
Commission) e FASB (Federal Accounting Standard
Methods) impds as empresas alteracdes nos métodos
contabeis e nos demonstrativos financeiros.

Diante das incertezas promulgadas por tais atores,
relativas ao impacto dessas alteragdes nos seus reportes
financeiros, do receio de que as mesmas pudessem
produzir reagdes negativas e da desvalorizacao das
empresas, os gerentes financeiros rapidamente se
apresentaram como uma solucao diante da ameaga.
Mais recentemente, outro marco regulatorio, ja no
ambito da constru¢do do campo organizacional da
SHYV, a legislagdo Sarbanes-Oxley, também contribuiu
para a ascensdo desses atores entrincheirados na
legitimacao do novo modelo de gestdo.

Paralelamente a isso se institucionalizava o campo
da ideologia de gestdo baseada no SHV acima
descrito, mobilizando os atores na definicdo das
novas regras, valores, mitos e ritos que definiriam a
atuacdo no campo, assim como a posi¢ao hierarquica
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a ser ocupada por cada um deles. Nesse sentido,
atores como a imprensa de negocio e as consultorias
se mobilizavam bradando sobre a gravidade da
legislag@o e incitando as empresas a responderem a
nova demanda do campo.

O artigo de 1980 The CFO as a Corporate
Strategist, publicada pela revista Institutional Investor
(Bergson, 1980) passava a defender um papel mais
ativo por parte dos gerentes financeiros como uma
resposta para as mudangas no ambiente institucional
das empresas. No artigo, os entdo CFO da Xerox
(Melvin Howard) e da Marriot (Gary Wilson, que
em 1985 se tornou CFO da Disney) defendiam que
um “executivo das finangas” seria o mais indicado a
traduzir as novas demandas, guiando os executivos
no novo ambiente.

Segundo Fligstein (2005), antes de 1980 os hoje
aclamados CFO eram na maioria das vezes pouco mais
do que contadores ou tesoureiros que ndo participavam
da defini¢do da estratégia corporativa das empresas.
Mas, a medida que a financeirizag@o decolava, esses
atores também se legitimaram enquanto aqueles
que melhor poderiam interagir com a comunidade
financeira. Com a consolida¢ao do campo da ideologia
SHYV e a difusao do respectivo modelo de gestao que
a materializava, a GBV, as relagdes entre os atores
do campo, conselhos de administragdo, CEO, CFO,
investidores institucionais, analistas de mercado, as
grandes firmas de contabilidade e as consultorias
se alteraram.

Assim, enquanto empresas de contabilidade e
consultoria passaram a oferecer conselhos advertindo
as empresas sobre como fazerem seus balangos
parecerem melhor e analistas financeiros diziam aos
CFO como eles queriam que seus resultados fossem
apresentados, esses seguiam as prescri¢des dos
analistas e reprojetaram seus resultados por meio de
engenharia financeira, visando aparentar resultados
mais atrativos para os acionistas. E, no processo, eles
alcaram posicdes hierarquicas privilegiadas dentro
da consolidag¢do do campo.

2.9 Os gestores de fundos Private Equity

Entre os atores financeiros que emergiram dentro
do campo organizacional da gestdo SHV estdo os
gestores de fundos Private Equity (PE), por estarem
entre aqueles que mais diretamente passaram a afetar
as empresas envolvidas, impondo a financeirizagao
de sua gestao.

O ambiente institucional promovido pela
desregulamentacao financeira da Reaganomics a partir
da década de 1980 fomentou a emergéncia, a ascensao
e o crescente poderio desses atores ou “intermediarios
financeiros” (Appelbaum & Batt, 2014), que passaram
a fornecer um mecanismo de investimento alternativo
ao sistema bancario tradicional.

Em linhas gerais, a atuag@o desses intermediarios
envolve o levantamento de capital junto a investidores
institucionais e individuais para a forma¢ao de um
fundo PE, visando seu posterior investimento na
aquisi¢do de empresas cujos retornos financeiros sejam
superiores aqueles gerados por outros investimentos
disponiveis.

A participac@o acionaria em uma empresa-alvo por
um fundo PE pode chegar a 100% e ser alcangada por
meio de um takeover ou ndo. Além disso, a aquisigdo
pode envolver uma empresa de capital fechado (visando
abri-lo quando do fim da participagdo do fundo na
mesma, ou a saida do fundo do investimento) ou
uma empresa de capital aberto que tem seu capital
fechado nesse processo (podendo eventualmente ser
novamente aberto quando da saida da participacao do
fundo PE). Tal aquisi¢ao geralmente faz uso extensivo
de contragdo de dividas (segundo a terceira prescri¢ao
da Teoria da Agéncia) por meio de um processo de
compra alavancada.

O processo de uma compra alavancada (Leveraged
Buyout— LBO) envolve o pagamento de uma entrada
(vinda do fundo PE captado junto aos investidores
institucionais ¢ individuais) pela aquisi¢cdo da
empresa-alvo, que depois de alvejada torna-se a
responsavel pelo pagamento da divida contraida
(pelo fundo PE) para sua compra. Assim, o capital
que a empresa de PE e os investidores arriscam
(tiram de seu proprio bolso) para a aquisi¢do ¢ o
capital inicial formado pelo fundo (a entrada, que
pode se restringir a 10% do valor da aquisi¢do) ¢ a
divida restante (que pode chegar a 90% do valor da
aquisicao) ¢ paga pelos ativos, fluxo de caixa futuro da
empresa etc. (Stancill, 1988; Altman, 2003; Blaydon,
2003; Kaplan & Stromberg, 2008; Blaydon, 2003;
Prakash & Saylee, 2013). Ou seja, a empresa ¢ dada
como colateral nesse processo.

A decisao sobre como participar da gestdo da
empresa adquirida/investida cabe aos gestores do
fundo PE e pode variar desde uma didria, intensa e
agressiva até uma restrita ao conselho de administracao
dela, assim como a decisdo de manter (ou ndo) os
seus executivos apos a aquisigao.

Apesar do emprego do processo das compras
alavancadas de empresas ter se popularizado devido
a atuagdo das empresas/gestores de PE a partir da
década de 1980, esse processo também foi empregado
por executivos na aquisi¢do das proprias empresas
que conduziam. Tais aquisigdes, conhecidas por
Management Buyouts (MBO) visavam ao fechamento
do capital delas, buscando afastar a influéncia de
atores do mercado de capitais sobre sua gestdo.
O exemplo mais emblematico (e fracassado) da
tentativa de compra alavancada por um CEO ¢ o da
RJR-Nabisco, que em 1988 foi alvo de uma acirrada
disputa entre Ross Johnson, seu entdo CEO, ¢ a
empresa de PE KKR, considerada a rainha do jogo
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do PE, e vencedora daquela contenda (Burrough &
Helyar, 2009).

Uma vez adquiridas, “alavancadamente” falando,
e sob a conducdo dos gestores de fundo PE, a gestao
da empresa passa a envolver layoffs, venda de ativos
e/ou de unidades organizacionais, terceirizagdes,
deslocagdes produtivas, ou seja, uma financeirizagao
agressiva, visando ao mesmo tempo o pagamento
da divida e o alcance dos retornos esperados pelos
investidores. Depois de um periodo de tempo
preestabelecido em contrato junto aos investidores
(geralmente, de 5 a 7 anos, obedecendo a cultura do
curto-prazismo), os gestores dos fundos buscam uma
saida do investimento (geralmente abrindo o capital
da empresa investida), gerando o retorno acertado
com os investidores.

Em funcdo de tal modus operandi, as empresas/
fundos/gestores de PE podem ser considerados
financistas representantes emblematicos da ideologia
de gestdo SHV e sua atuagdo tem polarizado um debate
em torno de se os mesmos seriam “inovadores” ou
“predadores” financeiros, que genuinamente tém
materializado a Gestdo Baseada em Valor (GBV).

3 A materializa¢ao do discurso da
ideologia Shareholder Value na
Gestdo Baseada em Valor

Segundo Bourdieu (1989), o contetdo do discurso
de cada um dos atores engajados na construgdo do
campo e, mais especificamente, o poder simbolico
que suas palavras exercem, reside na legitimidade
que os ouvintes conferem aqueles que os proferem.
Assim, quando os atores influentes do mercado
passaram a perceber as firmas focadas como mais
criadoras de valor ao acionista que os conglomerados,
elas passaram a sé-lo (Dobbin & Jung, 2010),
legitimando-se independentemente da eficiéncia
técnica associada a essa pratica.

Dessa forma, a legitimidade dos discursos
proferidos por atores bem posicionados no espago
das finangas e, mais especificamente no mercado de
capitais, reproduzidos por atores relevantes do espago
organizacional, institucionalizou as “prescrigdes da
Teoria da Agéncia” (Dobbin & Jung, 2010) como
estruturadoras de um novo habitus do campo (Bourdieu,
1989), materializando-se em uma série de mudancas
no “modo de perceber e agir sobre as empresas”
(Griin, 1999, p. 123), gerando consequéncias tanto
no ambito simbolico como no econdémico para a
gestdo das empresas sob essa ideologia que, segundo
Saltorato & Benatti (2017) incluem mas ndo se
esgotam nas seguintes:

(i) A ressignificacdo do conceito de firma e de
sua eficiéncia: Enquanto a Teoria da Agéncia
passou a redefinir as firmas segundo ficgoes legais

que servem como um nexo para um conjunto de
relacdes contratuais (Jensen & Meckling, 1976),
o conceito de eficiéncia empresarial passou
a estar associado ao aumento do valor das
acdes da empresa (Griin, 2003). A concepgao
financeira de controle enfatiza a performance
das agdes e a taxa de retorno do investimento em
detrimento de outras métricas de performance,
como crescimento da empresa;

(ii) A substituicdo do objetivo de maximizacio
do lucro pelo de maximizacio de retorno
para o acionista: De acordo com os arautos da
contabilidade: “A criagdo de valor transcende o
objetivo tradicional da busca do lucro” (Assaf, 2012).
Anogao de criagao de valor tornou-se uma medida
de desempenho obsessivo-compulsivo para
controlar e monitorar resultados de diferentes
linhas de produto, o que levou as empresas de
consultoria a criar um novo produto, a Gestao
Baseada em Valor (Froud et al., 2000), usada para
determinar através de métricas financeiras, como
EVA, MVA, CFROI etc. a contribui¢ao de cada
divisdo para os resultados finais da empresa, as
divisdes a serem investidas (ou desinvestidas) e
a criacdo (ou destruigdo) de valor ao acionista
por divisao;

(iii) A equiparaciao dos relacionamentos
organizacionais internos a relagées de mercado:
O monitoramento/controle das divisdes internas
acirrou a competicao entre elas visando ao aporte
de investimentos, transformando o relacionamento
interno entre elas em relagdes cada vez mais
parecidas com as desenvolvidas no mercado.
A adogio de estruturas matriciais por meio de
holdings facilitou a gestdo das divisdes pela
sede central por meio das métricas de GBYV,
prescindindo das geréncias intermediarias, que
passaram a serem vistas como inflacionarias
(Griin, 2004). Nas palavras do criador do
EVA, Stern Stewart: “O EVA™ nio ¢é s6 uma
medida de performance. Quando totalmente
implementada, ela ¢ a peca central de um sistema
de governanca integrado financeiramente que
compassa a extensdo completa do processo
de decisdo financeira corporativa, colocando
as fungdes operacionais ¢ financeiras numa
mesma base, fornecendo assim uma linguagem
comum para todos os empregados da corporagio,
ligando o planejamento estratégico a todas
divisdes operacionais ¢ mantendo informados
os investidores, devendo ser considerado um
way of life” (Froud et al., 2006);
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(iv) A substituiciio da estratégia de crescimento
orgianico pela estratégia de crescimento
inorganico: O crescimento via a criagdo de
divisdes internas até entdo empreendido pelos
gerentes passou a ser substituido pela estratégia
de crescimento inorgéanico, que encontrou
um enorme respaldo na intensa onda de F&A
da década de 1980, que prometia aumentar
a maximizagdo do retorno aos acionistas
(Fligstein, 1990). Segundo Froud et al. (2002),
entre 1988-1994, muito mais foi gasto na compra
e venda de empresas do que na compra e venda
de maquinas industriais;

(V) A adociio do mantra da reestruturacio:
Segundo Froud et al. (2002), a partir da década
de 1980, o neologismo “reestruturagdo’ passou
a incluir uma variedade de a¢des corporativas
orientadas para a maximizagdo do valor do
acionista como downsizings, reengenharias,
F&A, aquisi¢des alavancadas, terceirizagdes,
off-shorings, deslocagdes produtivas, fechamento
de unidades etc.;

(vi) O privilégio de liquidez: O privilégio da liquidez
esta diretamente relacionado a busca frenética do
corte de custos e a lucratividade de curto prazo.
Assim, a velocidade com que um ativo pode ser
convertido em caixa sem perda significante de
valor representa a sua capacidade de liquidez.
Quanto mais alta a liquidez de uma empresa for
percebida pelos analistas de mercado, melhor
sera sua recomendacao de compra das agoes da
empresa. Assim, a substitui¢ao de custos fixos
por variaveis passa a ocorrer mesmo quando
ndo ocorre a transferéncia de ativos da empresa,
pois as reestruturagdes passaram a assumir
uma variedade de formas (Froud et al., 2000.),
que além das ja citadas também incluem a
flexibilixa¢do das formas de organiza¢do do
trabalho visando a redu¢do de custos fixos
trabalhistas, com o emprego de trabalhadores
temporarios, trabalhadores “pessoa juridica”,
lay-offs, demissdes em massa e esquemas de
remuneragdo flexiveis, como forma de obter
liquidez e foco no core business da empresa;

(vii) A cultura do curto-prazismo: Uma vez que os
gerentes de fundos de investimentos passaram a
abragcar as previsoes e opinides dos analistas de
mercado como fonte legitima para a avaliagao
da capacidade de as empresas criarem valor ¢
assim estarem potencialmente aptas (ou nao)
areceber investimentos por meio da analise de

seus reportes financeiros trimestrais, a cultura
do curto-prazismo se institucionalizou como um
horizonte importante para tomadas de decisdes
(Dobbin & Jung, 2010);

(viii) A subordinac¢ao da logica produtiva a légica
financeira: A funcdo producdo, até meados
da década de 1980 vista como estratégica, foi
relegada a uma fungdo altamente elegivel para
a terceirizacdo, impulsionando tais processos
para paises onde a mao de obra seja mais barata
e menos protegida e impondo que a medi¢do dos
sistemas de produgao passe a ser feita por meio de
critérios financeiros (Dias & Zilbovicius, 2006);

(ix) A abolicdo das medidas anti-takeovers:
Os takeovers passaram a ser vistos como
mecanismos disciplinares do controle da agdo
gerencial em favor da maximizagdo do retorno
ao acionista e, por isso, salutares e bem-vindos
do ponto de vista do controle corporativo pelo
mercado de capitais, apesar disso, 0s mesmos
ndo foram completamente extintos.

A institucionalizagdo das mudangas acima no
modo de ver e agir sobre as empresas (Griin, 1999)
reorientou o discurso empresarial, legitimando a
disciplina de atores do espago corporativo por atores
do espaco financeiro, consolidando na década de
1990 o processo de financeirizagdo da gestdao ou da
Gestao Baseada em Valor (GBV) a partir do qual o
desempenho das empresas passou a ser altamente
dependente da medigdo e monitoramento do mercado
de capitais.

Assim, a constru¢do do campo do Shareholder
Value materializou-se nesse novo modelo de gestdo,
promovendo uma alianga difusa entre investidores
institucionais, economistas financistas, bancos de
investimento, analistas de mercado, consultores
de negocio, académicos e uma nova geracao de
executivos especialistas em finangas que advogaram
e progressivamente institucionalizaram ndo s6 um
novo paradigma para a reorganizacao da estrutura das
grandes empresas, mas também os comportamentos
esperados em relacdo e elas.

4 A emergéencia do CEO celebridade
em meio a ideologia antigerencial

do SHV

Como apontado por Dobbin & Jung (2010), embora
as prescrigdes da Teoria da Agéncia tenham buscado
intensificar o controle sobre a acdo gerencial, muitas
foram as discrepancias entre essas prescrigdes € o
resultado efetivo da sua incorporacgio pelas empresas.
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Em primeiro lugar, a prescri¢ao do discurso de
alinhar os interesses dos gerentes aos interesses dos
acionistas por meio de esquemas de remuneragdo com
base nos valor das a¢des alinhou muito mais fortemente
os interesses dos gerentes ¢ dos gestores de fundos
de investimento. Pois, uma vez que esses dois grupos
de atores nao sdo obrigados a manter para si as agdes
das empresas, nem mesmo sao penalizados quando o
preco dessas agdes cai, fomenta-se o incentivo para
que eles se desfagam das mesmas em momentos de
alta valorizag¢ao (Dobbin & Jung, 2010).

Os autores também mostraram que a correlag@o
entre as prescri¢oes da Teoria da Agéncia sobre a
estratégia de dediversificagdo e o aumento do valor
das agdes ¢, na melhor das hipoteses, fraco.

Outra dissonancia entre as prescrigdes da teoria e
seus resultados praticos refere-se ao risco que o emprego
de divida/alavancagem tem imposto a conducao de
empresas, sem garantir o respectivo aumento de
valor das agdes associado a tal iniciativa. Segundo os
autores, ainda, o discurso da Teoria da Agéncia
também versou sobre a necessidade de diminuir e
tornar independentes os Conselhos de Administragao.
E, embora os conselhos tenham se tornado menores,
eles ndo se tornaram independentes, considerando
que os membros externos continuaram mantendo
todo tipo de relagdo com os membros internos dos
conselhos e os executivos continuaram acumulando as
fungodes de CEO e chairman (Dobbin & Jung, 2010).

Apesar das discrepancias entre discurso e resultados,
aabordagem da Teoria da Agéncia institucionalizou-se
como formulagdo tedrica legitima voltada para
organizar mudancas na gestao das grandes empresas
americanas em meio a crise de lucratividade dos
anos 1970. Pois em torno das proposi¢des da teoria
se uniram atores cujo alcance de interesses estava
condicionado a institucionaliza¢do daquelas formulagdes
(Benatti, 2016).

Esse processo de institucionalizagdo envolveu
atores diferentes e, a primeira vista, divergentes
(por exemplo, gerentes ¢ investidores institucionais)
na constru¢ao do campo do SHV que, com sua
consolida¢do, estruturou-se em torno de instituigoes
legitimadas, das posi¢des hierarquicas ocupadas
pelos atores, de valores compartilhados e de regras
especificas, permanecendo assim relativamente estavel
ao longo das décadas de 1980 e 1990. Mas a medida
que uma nova crise adentrou o campo do SHV por
meio dos escandalos corporativos de 2000-2001 e
depois pela crise financeira de 2008-2009, a estrutura
do campo comegou a dar mostras da erosdo das regras
vigentes, de alteragcdes nas posi¢des hierarquicas e
da instabilidade das institui¢des legitimas, abrindo
caminho para que um novo rearranjo social surgisse.

Considerando a construg@o social de um campo
organizacional, a emergéncia de uma crise representa
ao mesmo tempo uma oportunidade para a insercao

de novos atores e, com isso, a redefini¢ao das regras
estabelecidas a partir da modifica¢ao de posigoes de
determinados atores na estrutura do campo vigente,
e uma ameaga aqueles atores cujas posigoes ja
ndo lhes garantem o exercicio do poder tal qual na
situacdo anterior.

O surgimento de um novo rearranjo social a
partir dos anos 2000, em meio a (re)construcao/(de)
construgdo da ideologia do SHV, revelou, por um
lado, a falta de poder por parte dos acionistas para
controlar de fato, ou para impor 100% de sua vontade
sobre a dire¢do corporativa das empresas, apesar do
que prega o discurso dessa ideologia (Boyer, 2005;
Lazonick, 2009; Montalban & Saking, 2011). E por
outro lado, ainda, revelou que, apesar da ideologia
antigerencial implicita no discurso SHV e de todas
as suas estratégias baseadas em redugio do custo de
mao de obra, houve no mesmo periodo um aumento
relacionado ao emprego de niveis gerenciais bem
remunerados que excedeu o desemprego causado
pelos downsizings dessa era (Goldstein, 2012;
Jacoby, 2000), retratada por Goldstein (2012) como “a
vinganca dos gerentes”. Nesse novo rearranjo social,
esses atores, num momento anterior da formagao do
campo tidos como ameagados ¢ hierarquicamente
mal posicionados no campo, passaram a se valer:

(1) De sua habilidade em reproduzir o discurso
ligado a ideologia do Shareholder Value nos mais
variados foruns e em perceber que corresponder
as expectativas dos acionistas poderia aumentar
a confianga dos investidores institucionais neles;

(i) De sua capacidade de colocar em pratica
determinados aspectos desse discurso
(por exemplo, a estratégia de crescimento inorganico)
e de encenar (a pratica de) outros, induzindo
os atores relevantes no campo a acreditarem
que seus discursos estavam sendo colocados
em pratica; e

(ii1) Da dificuldade experimentada pelos investidores
institucionais ¢ dos acionistas em geral de
reverter totalmente a favor deles a assimetria de
informagdes que ainda os separa dos executivos.

Como resultado desse contexto, os executivos das
grandes empresas americanas conseguiram afastar
uma participagdo mais ativa por parte dos acionistas,
reformulando os conselhos administrativos a sua
maneira; criando a figura de um executivo (o CFO) e
uma estrutura especialmente dedicada ao relacionamento
com os investidores; acumulando as posi¢des de
CEO e chairman; aumentando sua remuneragio a
niveis estratosféricos; mantendo/elevando seu poder
e status na corporagdo; empregando o mecanismo de
dividas como uma possibilidade de manejar o valor
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das agdes; empreendendo as estratégias de aquisi¢oes
megalomaniacas, ou seja, seguindo as prescri¢cdes
da Teoria da Agéncia de acordo com suas proprias
conveniéncias e, como um resultado secundario dessa
acdo, em meio ao novo arranjo social, surgiu o CEO
celebridade (Wade et al., 2006).

Atendéncia de a imprensa de negdcios atribuir o
bom desempenho das firmas diretamente a seus CEO,
ignorando outros fatores como ambiente, sorte, outras
pessoas da organizacgdo (Hayward et al., 2004) fomentou
assim a emergéncia desse (assim como de outros)
mitos organizacionais ou herodis performaticos.
A popularizag@o de listas como a da Fortune, do
U.S. News and World Report, do Financial World's CEO
of the Year, The Institutional Investor Magazine, que
passaram a ranquear os CEO de acordo com critérios
de desempenho legitimados por stakeholders-chave
(Wade et al., 2006) esta diretamente ligada a cultura
de idolatria que catapultou os CEO ao status de
celebridades.

Durante a década de 1990, a cobertura da midia
sobre CEO envolvendo noticias relativas a seus
pacotes de remuneragdo astronomicos, a ameagas
de takeovers hostis, os alvos dos takeovers e todo
0 egocentrismo associado ao campo tornaram esses
atores tdo famosos e idolatrados quanto estrelas de
cinema, da TV e da musica (Hamilton & Zeckhauser,
2004). A figura desse CEO celebridade sugere que a
posicao dos executivos e gerentes dentro da hierarquia
do campo do SHV tenha se alterado a seu favor,
uma vez que os demais atores do mercado passaram
a perceber que a designacdo de CEO celebridades
ajudava a legitimar as promessas de alcangar melhores
resultados das empresas, revigorando a fé do mercado
nelas (Sinha et al., 2012; Ketchen et al., 2008).

Porém a construgao social desse ator deslegitimou a
prescri¢do da Teoria da Agéncia de tornar os conselhos
de administragdo mais independentes por meio do ndo
acumulo por uma mesma pessoa dos cargos de CEO e
Presidente do Conselho (Dobbin & Jung, 2010). Os CEO
celebridades passaram a demandar a presidéncia do
conselho de administra¢do para figurarem como CEO,
buscando, por um lado, evitar o constrangimento de
uma expuls@o do CEO pelo presidente em casos de
fraco desempenho, e, por outro, alcangar o poder e
o status envolvidos na situagao.

Em face desse novo rearranjo social em meio a
consolidagdo do campo da ideologia do SHV, alguns
autores (Boyer, 2005; Lazonick, 2009; Montalban
& Saking, 2011) retratam essa situagdo como um
Managerial Capitalism em oposi¢@o a ideia de um
Shareholder Value Capitalism. Outra possibilidade ¢
entender a atuagdo dos investidores e acionistas sobre
a gestdo das grandes empresas americanas segundo
um continuum, ao longo do qual, se a mesma néo
chega a ser incisivamente sentida, ela, com certeza
nao pode ser ignorada (exatamente como nao estao
fazendo os executivos compelidos a performar o
discurso que pregam).

Nesse contexto vale destacar a ascensio
dos chamados CFO (Chief Financial Officer),
profissionais egressos das esferas financeiras das
proprias empresas ou de instituigdes financeiras do
mercado que passaram a ocupar, lado a lado com os
CEO, posigoes de destaque no processo de tomada
de decisdes corporativas, a medida que o campo da
ideologia SHV se institucionalizava.

Da mesma forma que no caso dos CEO
celebridades, a imprensa de negdcios e as consultorias
também passaram a se dedicar a reproducdo de
rankings e listas visando apontar os melhores CFO,
representantes diretos da aderéncia a ideologia SHV.
Publicagdes como The Superstar CFO: After the
Crisis (SAP, 2011); The Evolving Role of Today's
CFO (Ernst & Young, 2013); CFO as Catalysts
for Change (Accenture, 2014); The New CFO:
Performance and Culture (Linkedin, 2015); The Modern
CFO - The Sustaintability Champion (Deloitte, 2016)
passaram a advogar em prol de uma atuagdo mais
moderna por parte desses profissionais ligados as
finangas.

Em 2006, a Institutional Investor Magazine, ao
publicar sua terceira edigdo do “America’s Best
CFO”, ja semeava a ideia de que “longe de ser uma
surpresa, muitos CFO estariam se tornando CEO das
empresas em que atuam” (Institutional Investor, 2006).
Quinn & Stuart (2012), ao elaborarem a primeira
lista de Best CFO do Wall Street Journal buscaram
incluir na mesma executivos que, a0 mesmo tempo,
atuavam gerindo as finangas corporativas, assim como,
assumiam papel de lideranga no estabelecimento de
estratégias.

E nesse contexto que premiagdes como: a Bay
Area CFO of'the Year; a Charlotte Business Journal s
CFO of the Year Awards; a Indianapolis Business
Journal Best CFOs; a San Diego Business Journal
Best CFOs; a Deloitte CFO of the Year; a The CFO
Journal Top-20 (para citar uma minuscula amostra)
passaram a se multiplicar, sempre enfatizando “o
novo papel do CFO” e suas conquistas.

Segundo Zorn (2004), o movimento SHV desempenhou
um papel importante na promog¢ao/atribuicao do
papel do CFO na definigdo das metas corporativas,
relembrando a atua¢do de Andrew Fastow a frente
da Enron.

Segundo Froud et al.(2006), uma vez que a gestao
de empresas passou a envolver tanto o falar como o
agir, € necessario embutir no conceito de desempenho
iniciativas gerenciais que mostrem que a estratégia
esteja sendo encenada. Essas novas caracteristicas
associadas a gestdo das grandes empresas sob a
pressdo do mercado de agdes incluem, segundo
esses autores, tanto a contagdo de estorias como a
encenagdo das mesmas como formas de mostrar que
a estratégia esta sendo colocada em pratica segundo
o que o discurso prega, ainda que nem sempre esse
alinhamento aconteca.
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5 Consideragoes finais

O artigo mostrou como, a partir dos anos 1950, uma
reorientagdo no discurso do management americano,
baseado no marketing, recursos humanos e na
estratégia (Froud et al., 2006) substituiu o discurso
vigente centrado na intervencdo meramente produtiva,
desempenhada, principalmente, por pessoal com
formagdo estritamente técnica. Essa substitui¢ao
envolveu uma dindmica que engajou um grupo de atores
em torno daqueles responsaveis pela formalizagdo da
escolaridade e especializagdo de uma nova classe de
profissionais que surgira, fomentando o surgimento
de um novo conjunto de ferramentas conceituais,
linguagem e rituais estruturados segundo um discurso
que guiaria os novos gerentes a (re)pensar a, atuar
sobre, e falar da nova firma que os mesmos agora
conduziam de forma cada vez mais independente de
seus proprietarios.

Alegitimidade desses gerentes a frente das firmas
que conduziam permaneceu estavel até a crise de
lucratividade dos anos 1970, quando, segundo
Dobbin & Jung (2010), as grandes corporagdes
norte-americanas passaram a se perguntar o que
estaria errado em seus modelos de gestdo e como
isto poderia ser mudado. Apesar de as respostas
virem de uma infinidade de lugares, incluindo a
produgio enxuta japonesa, o modelo italiano de redes
de pequenas empresas ou da coordenag@o industrial
francesa, entre outros (Dobbin & Jung, 2010), uma
delas, a Teoria da Agéncia (Jensen & Meckling,
1976) oferecia tanto o diagndstico quanto a sua cura,
embebidos na legitimidade académica. Essa nova
abordagem, também, assim como sua predecessora,
centrada na figura do gerente, possibilitava a inser¢ao
e catapultava o surgimento e crescimento de novos
atores, que passaram a abragar as prescri¢des da nova
teoria, que pregava a intensificagao do monitoramento
gerencial por atores do mercado de capitais.

A medida que as prescrigdes da Teoria da Agéncia
(Dobbin & Jung, 2010) passavam a ser percebidas
como legitimas, o processo de sua institucionalizagao
levou a construgdo de uma ideologia de gestao voltada
para o Shareholder Value (materializada na Gestao
Baseada em Valor), que aqui foi descrita segundo
a no¢ao bourdiesiana da constru¢do social de um
campo organizacional (Saltorato & Benatti, 2017).
A formagao, consolidacéo (e reformulagdo recorrente)
de tal campo engajou diversos atores, manuseando
diferentes fontes de capital (legal, social, financeiro,
académico etc.), buscando alcangar uma posicao
hierarquica privilegiada dentro do campo, diretamente
relacionada a legitimidade reconhecida (por outros atores)
para definir as regras de funcionamento do campo,
assim como para exercer poder sobre os outros
atores. Segundo Dobbin & Jung (2010), a aplicacao
das prescri¢des da Teoria da Agéncia revelou que:

(i) Os novos esquemas de remuneragao atrelaram
muito mais os interesses entre gerentes e gerentes
de fundos (como os gestores de fundos PE) que
os interesses entre gerentes e acionistas;

(i) Uma das consequéncias do aumento de risco
assumido por meio do mecanismo de débito pode
ser ilustrado pela crise financeira de 2008-2009;

(iii) Os gerentes continuaram a acumular as posigdes
de CEO e de chairman (Presidente do Conselho),
uma vez que tornaram-se CEO celebridades ndo
dispostos a abrir mao das duas posigdes;

(iv) Apesar de os conselhos de administragao terem
se tornado menores, eles ndo se tornaram mais
independentes, a medida que os membros internos
e externos continuaram mantendo todo tipo de
relacionamento entre si.

Assim, o que Dobbin & Jung (2010) chamaram
de “Missaplication of Mr. Jensen’s Agency Theory”
¢, na verdade, a evidéncia de que cada ator presente
a formacdo do campo do SHV manipulou suas
respectivas fontes de capital, ou seja, aquelas sobre
as quais detinha melhor acesso e controle, visando
ao alcance de seus proprios interesses, desvirtuando
apresunc¢do da teoria. Porém, durante a consolidaco
desse campo, os escandalos corporativos ¢ as crises
financeiras do século XXI passaram a ameagar as
posicdes hierarquicas conquistadas pelos atores, as
instituigdes, as regras e os valores legitimados no
ambito do campo da ideologia SHV, rearranjando a
ordem social do campo, revelando, durante o processo,
aemergéncia de um novo ator, os CEO celebridades”
(Wade et al., 2006). Esse novo ator passou a ser
personificado tanto por CEO reconhecidamente
admirados/reconhecidos pelos resultados alcangados
e/ou manobras/decisdes inusitadas/ousadas e, por
vezes, agressivas, como pelos CFO que, lado a lado
dos CEO, galgaram posi¢des hierarquicamente
superiores dentro do campo do management, assim
como o poder simbdlico de (suas bem encenadas e
remuneradas) performances dentro da construgdo
recorrente do campo.

Figura recorrente em se tratando de engenharia
financeira, resultados alcan¢ados, manobras
inusitadas, decisdes ousadas ¢ o novo papel do CFO
(celebridade), ou seja, a financeirizagdo da gestao,
esta o sr. Andrew Fastow, que em 2015, na Financial
Times Alphaville Summit, explicou seu comportamento
a frente da Enron, alegando que “as vezes vocé segue
as regras contabeis absurdas. Vocé tem um conjunto
complexo de regras e o objetivo € usar as regras para
sua vantagem, porque ¢ assim que o jogo ¢ jogado”
(Sheppard & Hume, 2015).
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Segurando seu prémio de Melhor CFO de 2000 em
uma mao e sua identificac@o carceraria na outra, o sr.
Fastow disse que a manipulagdo da mesma engenharia
financeira que lhe rendeu o prémio depois lhe rendeu
sua prisdo. Ele ainda disse que quando era CFO da
Enron era possivel cumprir as normas contabeis e,
a0 mesmo tempo, retratar uma imagem enganosa
de suas finangas reais. “Se todos compreendem as
regras e sabem como manipula-las a seu favor, entdo,
¢ um jogo justo, ndo?” (Sheppard & Hume, 2015).

Como Froud et al. (2006) apontaram, a gestdo
de grandes empresas sob a pressao da ideologia do
Shareholder Value (caso da Enron) passou a envolver
uma boa dose de performatividade, assim os CEO
(e CFO) e seus comportamentos performaticos
passaram a desempenhar um papel relevante em
tal contexto. Segundo Saltorato & Benatti (2017),
Boden (1994) ja dizia que o processo fundamental
estruturador das organizagdes ¢ a fala, enquanto que
para Jonsson (1998, p. 411) “[...] managers work
with words”. Considerando o contexto acima, eles
certamente, também trabalhem com os numeros.
E o simbolismo de certas a¢oes/comportamentos
economizam mil palavras (como a escolha de Ruth
Porat, ex-CFO do Morgan Stanley, para ocupar o
cargo de CFO da Alphabet, a empresa holding que
detém todos os negdcios da Google Inc.).

Porém, tanto as palavras como os nimeros com
os quais os gerentes trabalham dependem daqueles
para quem eles os proferem, pois a legitimidade
conferida por aqueles que os ouvem depende do
peso do capital associado a eles (Bourdieu, 1989).
Aaudiéncia da Era SHV revelou-se bastante exigente,
pressionando os gerentes ndo s6 a falar mas também
aagir segundo o que a mesma espera ver, ouvir ¢ ler.
Segundo Benatti (2016), sob o signo da ideologia do
SHYV e da ascensdo do mercado de capitais, algumas
das mudangas estruturais nas organizag¢des parecem
ser menos orientadas pelas demandas de eficiéncia e
mais pela demanda simbolica de serem percebidas
como criadoras de valor, impulsionando encenagdes
performaticas de CFO/CEOQ celebridades.

Sobre isso, segundo Dobbin & Jung (2010), quando
os atores formadores do mercado acreditam que as
firmas sob reestruturagao recorrente, ou que apontem
CEO celebridades ou que invistam em F&A, etc. sejam
mais criadoras de valor para os acionistas, entao...
elas o sdo, e tais percepgdes passaram estruturar
seus desempenhos.

Considerando, ainda, o poder questionavel
(Boyer, 2005; Lazonick, 2009; Montalban & Saking,
2011) atribuido aos acionistas de realmente terem
condigdes efetivas de assumir o controle das empresas
nas quais investem ou impor todos os seus desejos
sobre a alta diregdo da empresa (apesar do que prega
o discurso SHV), o simbolismo de suas encenagdes
torna-se ainda mais eficaz.

When management is about doing as well as saying
it is necessary to extend the concept of performance
to include management initiatives that “show” that
strategy is being enacted. Under the stock market
pressure, these are now a characteristic part of giant
company management which includes enactment as
well as telling stories (Froud et al., 2006, p. 129).

Assim, a constru¢ao do campo da ideologia SHV
configura-se assim um caso emblematico, no qual os
atores elaboram suas percepc¢des sobre o ambiente
e, entdo, passam a responder a elas, tendo em mente
as expectativas dos atores formadores do mercado
(Saltorato & Benatti, 2017). Ou seja, apesar do
ativismo/empenho dos atores na construcdo desse
campo, esses mesmos atores passam a responder
a suas percepgdes das pressdes resultantes de tal
construgao, como se fossem forcados a isso, quando
na verdade eles proprios forjaram tal condicéo,
através da qual esperavam se beneficiar de alguma
forma (por exemplo, através dos novos esquemas de
remuneragao gerencial).

Em outras palavras, segundo Fligstein (1990),
os mercados sdo socialmente construidos, a fim de
adaptarem aos interesses dos atores mais influentes
na constru¢ao de um campo organizacional ou, ainda,
as organizagdes sociais constroem os mercados e
ndo o contrario.
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