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Resumo

Esta pesquisa teve como objetivo investigar o impacto do poder dos trabalhadores na decisao
de recompras de a¢des das empresas, avaliando o conflito entre shareholders e stakeholders
pelos recursos da empresa. Considerando a flexibilidade inata as recompras em comparagao aos
dividendos como forma de remuneragdo dos acionistas, ¢ esperado que empresas com atuagao
mais ativa dos trabalhadores destinem menos recursos aos seus acionistas através de recompras,
mas o mesmo ndo necessariamente deve acontecer com os dividendos. Para testar estas
hipoteses, foi analisada a relacdo entre o numero de procedimentos autuados no Ministério
Publico do Trabalho (MPT), como proxy de forga dos trabalhadores, e as recompras efetivadas
em cada periodo, assim como os dividendos pagos. As recompras foram compiladas a partir
dos documentos de Valores Mobilidrios Negociados e Detidos (VMND) disponibilizados pela
Comissao de Valores Mobiliarios (CVM). A analise foi feita através de regressdes com dados
em painel e efeitos fixos de empresa usando dados de 856 empresas entre 2018 e 2023. Apesar
de ndo encontrar relacdo estatisticamente significante entre as recompras de um determinado
ano com o numero de procedimentos autuados no mesmo periodo, ao analisar as variagdes ano
a ano nas recompras foram encontrados coeficientes negativos e estatisticamente significantes
a 10% e 1%, respectivamente, no volume de recompras e em termos percentuais do lucro.
Empresas com maior nimero de procedimentos em um ano aumentam menos (ou diminuem)
as recompras naquele ano em relagdo ao ano anterior. Quanto aos dividendos, de forma
semelhante as recompras, s6 encontramos relacdo negativa e estatisticamente significante na
variacao dos dividendos ponderados pelo lucro. Considerando os valores dos coeficientes em
relacdo aos valores médios de dividendos e recompras, o efeito para as recompras ¢ mais
proeminente. Desta forma, apesar das evidéncias dependerem da forma de mensuracdo das
variaveis e serem estatisticamente significantes apenas para as variacdes entre os anos, 0S
resultados sdo condizentes com ambas as hipdteses, isto €, empresas com maior autuagao do
MPT tendem a aumentar menos a remuneracdo dos acionistas tanto através de recompras
quanto através de dividendos, mas o efeito parece ser de maior magnitude para as recompras
do que para os dividendos. Estes resultados sugerem, portanto, que existe um conflito entre
shareholders e stakeholders pelos recursos da empresa, de modo que quando os trabalhadores
sda0 mais atuantes em relagdo a seus direitos, as empresas dispendam menos recursos para os
acionistas, principalmente na forma de recompras de agdes.

Palavras-chave: Recompras de agdes. Poder dos trabalhadores. Ministério Publico do
Trabalho.



Abstract

This research aimed to investigate the impact of workers' power on companies' stock repurchase
decisions, evaluating the conflict between shareholders and stakeholders over company
resources. Considering the innate flexibility of repurchases relative to dividends as a form of
payout, it is expected that companies with more active worker involvement will allocate fewer
resources to their shareholders through repurchases. Still, the same should not necessarily
happen with dividends. To test these hypotheses, we analyzed the relationship between the
number of procedures filed with the Labor Prosecution Service (Ministério Publico do
Trabalho, MPT), as a proxy for labor power, and the stock repurchased that occurred in each
period, as well as the dividends paid. We compiled the repurchases from the Securities Traded
and Held documents made available by the Securities and Exchange Commission (Comissao
de Valores Mobiliarios, CVM). We relied on panel data regressions with firm fixed effects
using data from 856 companies between 2018 and 2023. Despite not finding a statistically
significant relationship between repurchases in a given year and the number of procedures filed
in the same period, when analyzing year-to-year variations in repurchases, we found negative
and statistically significant coefficients at 10% and 1%, respectively, in the volume of
repurchases and the ratio of repurchases over earnings. Companies with a greater number of
procedures in a year show a lower increase (or a decrease) in repurchases in that year compared
to the previous year. As for dividends, similarly to repurchases, we only found a negative and
statistically significant relationship in the variation in the ratio of dividends and earnings.
Considering the values of the coefficients relative to the average values of dividends and
repurchases, the effect on repurchases is more prominent. Thus, although the evidence depends
on the way the variables are measured and is only statistically significant for variations over the
years, the results are consistent with both hypotheses, that is, companies with higher MPT filed
procedures show a lower increase in their employees' payout, both through repurchases and
dividends, but the effect appears to be of greater magnitude for repurchases than for dividends.
These results suggest, therefore, that there is a conflict between shareholders and stakeholders
over the company's resources, so when workers are more active concerning their rights,

companies spend fewer resources on shareholders, mainly in the form of share repurchases.

Keywords: Share repurchase. Labor Power. Labor Prosecution Service.



1 Introducao

De acordo com Smith (2003), existem duas teorias que ditam o papel da corporagao na
sociedade. A tradicional, a Teoria dos Shareholders, estabelece que o foco da corporagao sao
seus fornecedores de capital, de modo que seu objetivo ¢ tinica e exclusivamente maximizar o
retorno destes, desde que ndo se envolva em fraudes (Friedman, 1962). No entanto, a eminéncia
de grandes escandalos financeiros no inicio do século, como da Enron e da WorldCom, deu
forca a uma teoria alternativa, a Teoria dos Stakeholders, que estabelece que a atengdo da
empresa deve ser mais ampla, englobando ndo apenas os fornecedores de capital, mas todos
aqueles envolvidos com a empresa, ou seja, todos os stakeholders, incluindo fornecedores,
clientes, funcionarios, comunidade etc. Segundo Smith (2003), ambas as teorias podem ser
vistas sob a luz da ética nos negocios, ja que os executivos e gestores tomardo decisoes de
acordo com a teoria que consideram correta. No entanto, como afirma o autor, as duas teorias
costumam conflitar bastante no que consideram correto.

Exemplos de tais conflitos sdo comuns na literatura (por exemplo, Adams, Licht, &
Sagiv, 2011; Barnea & Rubin, 2010; Desjardine, Zhang, & Shi, 2023) e no meio profissional.
No Brasil, dois anos apds o rompimento da barragem da mineradora Vale na cidade de
Brumadinho, a empresa anunciou o pagamento de R$ 34,2 bilhdes em dividendos a seus
acionistas, enquanto atrasou o pagamento de indenizacgdes aos afetados pelo acidente de grandes
propor¢des (Pamplona, 2021). Isto sugere que a empresa deu prioridade em remunerar os seus
shareholders em detrimento dos seus stakeholders. Nos EUA, em mar¢o de 2020, Joe Biden
postou na rede social X (antigo Twitter) um pedido aos CEO de empresas no pais que nao
recomprassem agdes, visto que os empregados estavam passando por dificuldades devido a
pandemia da COVID-19, sendo um dever da empresa zelar por eles (Biden, 2020). Segundo
matéria do Wall Street Journal de 2 de margo de 2023, o Presidente Biden falou no State of
Union que pretendia aumentar o imposto sobre recompras para 4% (que vigora em 1% desde
2023) de modo a incentivar as empresas a fazerem investimentos de longo prazo ao invés de
retornar dinheiro a seus acionistas e executivos (Alvarez, 2023).

A ideia de que empresas com excesso de payout (incluindo dividendos e recompras de
acdes) transferem valor dos stakeholders para os acionistas ¢ bastante estudada na literatura,
principalmente relacionando credores e acionistas (Chu, 2018; Holder, Langrehr, & Hexter
1998; Hribar, Jenkins, & Johnson, 2006; Lie, 2005). De acordo com Ni, Song e Yao (2020),
empresas com uma orientagdo mais voltada aos seus stakeholders devem gastar menos com a

remuneracdo de seus acionistas, ¢ este efeito deve ser mais forte quando se considera as



recompras de agdes. Isso acontece porque, de acordo com os autores, dividendos sdo mais
persistentes e as empresas sao muito relutantes em cortar dividendos, ja que o mercado reage
negativamente quando isso ocorre, enquanto recompras sao mais discriciondrias € nao
envolvem um compromisso de acontecerem novamente no futuro.

Enquanto Ni, Song e Yao (2020) estudaram a relacdo entre o payout e a orientagio
voltada aos stakeholders no geral, hd algumas pesquisas que focam em um grupo de
stakeholders, os trabalhadores. Haw, Hu, Wu e Zhang (2018) abordam duas visdes sobre a
relagdo entre o payout e o poder dos trabalhadores (labor power). Por um lado, um maior poder
de baganha dos trabalhadores pode diminuir o payout aos acionistas, uma vez que custos
salariais mais altos geralmente diminuem o lucro do acionista, e acarreta uma relagdo negativa
entre labor power ¢ retorno aos acionistas. Por outro lado, os gestores, cientes disso, de forma
estratégica, direcionam uma parcela maior de recursos aos acionistas restringindo o lucro
disponivel aos trabalhadores, o que leva a uma relagdo positiva entre payout e labor power
(Haw et al., 2018). Empresas que enfrentam maior poder de barganha podem levar a um menor
pagamento aos acionistas conforme os resultados da pesquisa em 39 paises (Haw et al., 2018).

Especificamente analisando a relagdo entre labor power e recompras de agcdes nos EUA,
Chen, Chen e Wang (2015) mostram que as empresas que enfrentam trabalhadores com maior
poder de barganha tendem a fazer menos recompras, tanto para aumentar a alavancagem (que
pelo risco financeiro pode diminuir os beneficios salariais ou levar a demissdes) ou para
sinalizar melhor desempenho futuro (que pode aumentar a exigéncia por melhores salérios).

Parte essencial do conceito de labor power passa pela for¢a da legislagao trabalhista,
cuja normatizagdo e fiscaliza¢do de seu cumprimento sdo diferentes em cada pais. O Labour
Rights Index (https://labourrightsindex.org/heatmap-2022/2022-the-index-in-text-explanation,
recuperado em 23 de novembro de 2023) compara os direitos trabalhistas em 135 paises,
verificando se hd ou ndo conformidade com a Organizagao Internacional do Trabalho (OIT) no
pais, e apresenta uma pontuagdo por meio de respostas a 46 itens em 10 tdpicos que incluem
salario justo, horario de trabalho decente, trabalho infantil e trabalho for¢ado. O Brasil atingiu
nesse indice, em 2022, 81,5 pontos, de um total de 100 possiveis. Este indice classifica as leis
trabalhistas, de acordo com a pontuacdo obtida, de trabalho decente a total falta de trabalho

decente, conforme Figura 1.
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90.5 - 100 Trabalho decente

80.5 - 90 Aproximando-se do trabalho decente

Acesso razoavel ao trabalho decente

Acesso limitado ao trabalho decente

Acesso basico ao trabalho decente

Falta total de trabalho decente

Nao coberto no indice

Figura 1. Classificacao da existéncia ou nao da legislagdo trabalhista

Nota. Fonte: Adaptado de “Labour Rights Index” https://labourrightsindex.org/heatmap-2022, recuperado em 23
de novembro de 2023.

Na Tabela 1 estdo relacionadas as pontuacdes dos paises que compdoem o BRICS, e na
Tabela 2 estdo relacionados alguns paises desenvolvidos e em desenvolvimento, citados ao
longo deste trabalho, para fins de comparagao. E possivel verificar que a pontuagio do Brasil
nao esta tao distante dos paises desenvolvidos, estando entre as maiores do BRICS, juntamente
com a Russia. E importante ressaltar, no entanto, que o indice ndo verifica se as leis sdo
efetivamente cumpridas (https://labourrightsindex.org/heatmap-2022/2022-the-index-in-text-

explanation, recuperado em 23 de novembro de 2023).

Tabela 1
Pontuacio dos direitos trabalhistas dos paises do BRICS

Pais Sg::flgg ZZ 5 Autor(es)/Ano estudos empiricos
Brasil 81,5 Boaventura et al., (2009); Castro ¢ Yoshinaga (2019)
Russia 82,0 Haw et al. (2018)

India 65,0 Haw et al. (2018)

China 71,0 Nao encontramos estudos sobre o pais

Africa do Sul 79,0 Haw et al. (2018)

Os Objetivos de Desenvolvimento Sustentavel (ODS) da Organiza¢do das Nagdes
Unidas (ONU), que tratam de um apelo global para, inclusive, acabar com a pobreza, buscando
a paz no mundo, preveem, no item 8, o trabalho decente e, especificamente, no item 8.8,
proteger os direitos trabalhistas (https://brasil.un.org/pt-br/sdgs, recuperado em 23 de

novembro de 2023). De acordo com o Instituto de Pesquisa Economico Aplicada (IPEA), o
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Brasil necessita adequar a meta da ONU, transformando-a em minimizar o descumprimento d

a legislacdo trabalhista, visto que o problema esté relacionado ao descumprimento e ndo a falta

de leis (https://www.ipea.gov.br/ods/ods8.html, recuperado em 23 de novembro de 2023).

Tabela 2
Pontuacio dos direitos trabalhistas dos paises citados neste trabalho
Pais Original Autor(es)/Ano estudos empiricos
Score 2022

Alemanha 89,0 Haw et al. (2018); Redeker (2022)

Australia 77,0 Redeker (2022)

Austria 90,0 Redeker (2022)

Bélgica 96,0 Haw et al. (2018); Redeker (2022)

Canada 78,5 Redeker (2022)

Coréia 81,0 Haw et al. (2018)

Dinamarca 91,5 Redeker (2022)

Eslovaquia 91,0 Redeker (2022)

Eslovénia 88,0 Redeker (2022)

Espanha 90,0 Haw et al. (2018); Redeker (2022)

Estonia 85,0 Redeker (2022)
Bens, Nagar, Skinner e Wong (2003); Bergman e Jenter (2007); Bonaimé,
Oztekin e Warr (2014); Chen, Chen e Liao (2011); Chen, Chen ¢ Wang

EUA 63.5 (2015); Gelb (2000); Qrullon e Ikenberry (2000); Haw et al. (2018); Holder,

’ et al. (1998); Huang, Liano, Manakyan e Pan (2013); Iyer e Rao (2017);

Jagannathan, Stephens e Weisbach (2000); Jolls, (1998); Kahle, (2002);
Mcnally (1999); Nohel e Tarhan (1998); Redeker (2022); Vermaelen (1981);

Finlandia 94,0 Redeker (2022)

Franga 92,0 Haw et al. (2018); Redeker (2022)

Grécia 96,0 Redeker (2022)

Holanda 88,0 Redeker (2022)

Hungria 93,5 Redeker (2022)

Indonésia 60,5 Haw et al. (2018)

Italia 94,0 Redeker (2022)

Japao 72,5 Haw et al. (2018); Redeker (2022)

Malasia 48,0 Haw et al. (2018)

Noruega 88,0 Haw et al. (2018); Redeker (2022)

Polonia 89,0 Redeker (2022)

Portugal 93,5 Redeker (2022)

Reino Unido 88,0 Redeker (2022)

?SES?;M‘ 92,0  Redeker (2022)

Suécia 92,0 Haw et al. (2018); Redeker (2022)

Suica C(Ei‘r’to Redeker (2022)

Taiwan c;\tl)i(r)to Chao e Huang (2022); Chen e Liu (2021); Haw et al. (2018)

Nota. Fonte: Elaboragao propria com dados de “Labour Rights Index” https://labourrightsindex.org/heatmap-2022,
recuperado em 23 de novembro de 2023
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No Brasil, um dos principais mecanismos para fazer cumprir a legislacdo trabalhista ¢
através das denuncias no Ministério do Trabalho e Emprego (MTE), nos sindicatos € no
Ministério Publico do Trabalho (MPT). O MTE ¢ um o6rgao ligado ao Poder Executivo, que
regulamenta e fiscaliza as relagdes de trabalho nesse ambito, por meio do qual todos os
trabalhadores e empregadores podem, por exemplo, tirar duavidas trabalhistas
(https://www.gov.br/pt-br/servicos/buscar-orientacao-trabalhista, recuperado em 23 de
novembro de 2023). Ja os sindicatos, sao entidades de direito privado, que atuam representando
seus trabalhadores junto as empresas, por exemplo em negociagdes coletivas de trabalho
(https://www.gov.br/trabalho-e-emprego/pt-br/servicos/sindicatos/central-sindical, recuperado
em 23 de novembro de 2023).

No Brasil, os trabalhadores também podem fazer denuncias ao Ministério Publico, que
¢ uma instituicdo permanente e essencial, prevista no artigo 127 da Constituicao Federal de
1988, que tem o dever de defender, dentre outros, os direitos sociais e individuais indisponiveis,
sendo que o Ministério Publico do Trabalho (MPT) ¢ o ramo que atua na defesa dos interesses
trabalhistas (Constituicdo da Republica Federativa do Brasil, 1988).

Para cumprir o papel do MPT na sociedade, os Procuradores de Trabalho podem se valer
do uso de Inquérito Civil (IC) no ambito administrativo ou requisitar informagdes ou certidoes
conforme artigo 8°, paragrafo primeiro da Lei 7347/85, que trata da agdo civil piiblica, podendo
inclusive utilizar os Termos de Ajustamento de Conduta (TAC), com a finalidade de adequar
determinada conduta as exigé€ncias legais, conforme artigo primeiro da Resolugio CNMP
179/2017 (Lei 7347,1985; Resolugado CSMPT 179, 2017). No ambito judicial, o MPT pode
utilizar a A¢do Civil Publica para a prote¢ao de interesses difusos e coletivos, conforme artigo
129, III da Constituicao da Republica Federativa do Brasil de 1988 (Constituicdo da Republica
Federativa do Brasil, 1988).

Espera-se que a quantidade de procedimentos! no MPT seja uma medida de poder dos
trabalhadores no nivel da empresa porque representa a possibilidade de provocar a atuagdo do
MPT. As dentncias ao MPT em face das empresas podem vir de um sindicato, um ou mais
trabalhadores, em grupo ou individualmente, 6rgaos governamentais como Varas do Trabalho,
Ministério do Trabalho e Emprego ou pode vir de pessoas da sociedade que perceberam uma
possivel mé conduta sendo praticada. Uma dentincia recebida que ndo se trata de direitos
tutelados pelo MPT, mas de competéncia de outro 6rgdo, pode ser encaminhada, para devidas
providéncias, pelo Procurador, conforme sua independéncia funcional. E o denunciante pode
recorrer de um arquivamento, caso ocorra, conforme pardgrafo primeiro do Artigo 5° da

Resolucao 69/2007 CSMPT (Resolugao CSMPT 69, 2007).
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Considerando que trabalhadores com maior poder de barganha podem ser capazes de
redirecionar recursos que iriam para os acionistas, esta pesquisa busca analisar a rela¢do entre
a atuagdo do MPT e as decisdes de recompra de agdes das empresas, considerando sua maior
discricionariedade em relagdo aos dividendos (Ni et al, 2020). Especificamente, busca-se
analisar as empresas brasileiras de capital aberto que efetuaram recompras com base nos dados
da CVM, no periodo de 2018 a 2023, em confronto com todos os procedimentos autuados (ser
autuado ¢ dar entrada no sistema) no MPT como proxy para poder dos trabalhadores (labor
power).

No Brasil, as recompras s6 sdo permitidas como ofertas publicas, realizadas a partir de
decisdo do Conselho de Administracdo, com divulgacdo a Comissdo de Valores Mobilidrios
(CVM) e ao mercado via fato relevante (Castro & Yoshinaga, 2019). Segundo o artigo 11 da
resolucdo CVM 44, as companhias de capital aberto devem informar a autarquia, mensalmente,
as negociagdes realizadas com suas proprias agdes, incluindo a forma de aquisigdo, o preco e a
data das negociagdes. Assim, todas as transacdes que envolvem recompras devem ser entregues
a CVM mensalmente (Resolugdo CVM 44, 2021) e estdo disponiveis no site da entidade.

Testaremos também a relagao entre os procedimentos autuados e os dividendos pagos,
para comparacdo com as recompras. Esperamos que ndo exista relagdo ou que a relagdo
negativa seja mais fraca entre labor power e dividendos, vistos serem um direito assegurado
aos acionistas no Brasil e em razao de ndo gozarem da flexibilidade de que gozam as recompras,
como argumentam Ni et al (2020). Para Iyer e Rao (2017), a expectativa quanto aos dividendos
¢ que, uma vez iniciados os pagamentos, espera-se a sua regularidade, diferentemente das
recompras, para as quais ndo se espera um compromisso. A flexibilidade financeira diz respeito
a decisdo de usar o caixa para retornar dinheiro ao acionista ou utiliza-lo de outra forma (Iyer
& Rao, 2017), como novos projetos, aumento de salarios, melhorias nas condigdes de trabalho.
Assim, o conflito entre trabalhadores (um grupo de stakeholders) e acionistas deve recair
principalmente na decisdo de recomprar ou ndo ag¢des, € ndo na decisdo de distribuir ou ndo
dividendos.

A anélise proposta neste trabalho ¢ importante sob varias perspectivas. Primeiro, auxilia
o MPT e os Procuradores do Trabalho a verificar o montante de recompra efetuados pelas
empresas alvo das denuincias alertando-os quando da recusa em cumprimento da legislagao por
parte das empresas com alegacdo de falta de dinheiro ou quando ha eventual pedido de
parcelamento de multas ou ainda nos processos judiciais com pedido de dano moral. Assim,

analisar as recompras ¢ analisar se a empresa tem capacidade de pagamento e se ela escolhe
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destinar seus recursos aos acionistas ou aos trabalhadores, usando o caixa para melhorar
salarios, o ambiente de trabalho, ou simplesmente cumprir a legislagdo trabalhista.

Segundo, analisar a relagdo entre dentincias no MPT e recompras fornece insights sobre
a for¢a das penalidades impostas aos ofensores a lei, ou seja, se elas sao capazes de inibir
condutas de possiveis outros infratores. O descumprimento da legislacdo trabalhista e o calculo
de um valor pelo descumprimento ndo ¢ uma questdo s6 no Brasil. Segundo Freeman (2011)
empresas nos Estados Unidos aprenderam que as penalidades por descumprimento da
legislagdo trabalhista, o National Labor Relations Act (NLRA), sdo brandas, fazendo com que
as empresas ndo se importem com tais custos. Assim, para coibir o comportamento ilegal seria
necessario fortalecer os remédios contra atos ilegais como danos punitivos.

Punitive damages, ou danos punitivos em portugués, segundo Mcmichael e Kip Viscusi
(2017) sao para punir comportamentos de forma a ndo serem repetidos no futuro. Se bem
ajustados, podem inibir comportamentos lesivos no futuro, mas, se mal calibrados, podem fazer
com que individuos sejam levados a abusar ou a nem considerar essa questdo. Assim, entender
melhor a relagdo entre os gastos das empresas com violagdes da lei trabalhista e com recompras
ajuda a ponderar o rigor financeiro com que tais violagdes estdo sendo punidas.

A fim de exemplificar a relagdo entre o descumprimento da legislagdo, e a punigdo
imputada que parece ndo intimidar ofensores a lei, podemos citar alguns casos observados
durante a pesquisa. O primeiro caso, um processo sigiloso na PRT2, de um TAC assinado em
2015 por uma empresa listada na B3, do setor de transporte e armazenamento, com nao
cumprimento da cota de contratacdo de pessoas com deficiéncia ou reabilitadas conforme
previsto na lei. No TAC, o procurador deu prazo até 2019 para que a empresa cumprisse metade
desta cota, quando os 50% restantes seriam prorrogados até 2024 (prazos dados pelo
Procurador). Até 2019, os primeiros 50% nao tinham sido cumpridos, houve o pagamento de
multa imputada e, no mesmo ano, o valor gasto com recompras de agdes foi 10 vezes superior
a multa estipulada.

O segundo caso, uma empresa do setor varejista firmou um TAC em 2015 se obrigando
a nao descumprir questdes relacionadas a jornada de trabalho em quatro clausulas, que em caso
de descumprimento, a levaria a uma multa de 10 mil reais por clausula acrescida de mil reais
por empregado encontrado em situagdo de descumprimento. Ja foram aplicadas e pagas duas
multas no montante de quase dois milhdes de reais em parcelas nos anos de 2018 a 2020. As
recompras totalizaram quase trés milhdes no periodo de 2019 a 2023. Ja ha nos autos um novo

calculo de multa no montante de cerca de trés milhdes dos quais a empresa ainda nao foi
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notificada, com solicitacdo de documentos por parte da pericia referentes a mais empregados,
podendo entdo, apds verificagdo, levar a uma majora¢dao da multa.

O terceiro caso, outra empresa varejista teve um TAC firmado em 2022, se obrigando a
cumprir jornada de trabalho em duas cldusulas, cujo descumprimento a levaria a pagar uma
multa no valor de cinco mil por empregado e por més verificado. Foi aplicada uma multa de
cerca 100 mil reais em 2022 e uma multa de cerca de 200 mil reais que a empresa informou
que, segundo ela deveria ser de 100 mil, e o Procurador entendeu por bem cobrar a média entre
os dois célculos, aceitando em arredondar para 150 mil reais, pagos em 2023. A empresa agora
tenta discutir se 0 TAC tem validade para toda PRT2 ou ndo, alegando que deveriam ser
analisadas somente as filiais alvo da denuincia. As recompras da empresa chegaram ao montante
de cerca de 12 milhdes em 2022 e 120 milhdes em 2023.

Em todos os casos os valores de multas parecem nao inibir as decisdes de recompras
das empresas, e o valor acordado em TAC parece ndo inibir comportamentos ofensivos a lei.

Terceiro, sob a perspectiva dos acionistas, no curto prazo, seria mais vantajoso que a
empresa destinasse o maior valor possivel a eles, sem pagamento de multas, danos morais,
talvez ndo importando no cumprimento ou nao da legislacdo, avaliando apenas seu retorno ao
capital investido. Porém, no longo prazo, o prejuizo reputacional pode trazer prejuizos
financeiros devido a greves, boicotes etc. Assim, entender o labor power € importante também
para a analise do retorno de longo prazo dos acionistas.

Quarto, o trabalho traz contribui¢gdes também a sociedade em geral, visto que as multas
cobradas pelo MPT em ambito administrativo e os pedidos de dano moral coletivo em Agao
Civil Publica (ACP) no ambito judicial, podem ser destinadas a entidades e 6rgaos publicos ou
privados, sem fins lucrativos, que tém por objetivo promover direitos sociais relacionados ao
trabalho, conforme artigo primeiro da Resolugio CSMPT 179/2020° (Resolugio CSMPT 179,
2020).

Finalmente, do ponto vista tedrico esse trabalho preenche algumas lacunas na literatura
trazendo dados Unicos para medir a for¢a dos trabalhadores, dados estes que nao dependem de
divulgacao discricionaria da empresa e da midia (como geralmente acontece com as medidas
de Environmental, Social, and Governance (ESG)), o que so ¢ possivel no ambito brasileiro,
com a existéncia de uma instituicdo que fiscaliza o cumprimento das leis trabalhistas,
diferentemente dos EUA, onde outros trabalhos como Chen, et al. (2015) utilizaram apenas a
taxa de sindicalizagdo como proxy.

Nao obstante, ¢ preciso considerar algumas limitagdes as conclusdes do trabalho,

principalmente os potenciais vieses (ndo observaveis) de julgamento dos Procuradores. E
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possivel que haja perfis de empresas com maior probabilidade de terem suas denuncias levadas
a frente pelos Procuradores, como empresas de maior porte, empresas com melhor situagao
financeira, ou empresas com mais controvérsias na midia. Nesta linha, uma sugestdo de
pesquisa futura € controlar pela reputacao e notoriedade na midia de violagdes dos direitos dos
stakeholders.

O restante do trabalho est4 dividido em referencial teorico (Capitulo 2), metodologia

(Capitulo 3), andlise de resultados (Capitulo 4) e consideracgdes finais (Capitulo 5).

2 Referencial teorico
2.1 Politica de dividendos e de recompras

A decisdo de quanto e como remunerar os acionistas ¢ chamada de politica de payout
(Allen & Michaely, 2003), sendo uma decisdo dinamica e regular, se relacionando com outras
decisdes financeiras (como alavancagem, folga financeira) e decisdes de investimentos. A
empresa pode retornar dinheiro aos acionistas via distribui¢cao de dividendos ou usando o
dinheiro para recomprar suas proprias agdes (Castro & Yoshinaga, 2019; Iyer & Rao, 2017).
No caso das recompras os acionistas s3o remunerados via ganhos de capital, ao venderem as
suas a¢des com lucro de volta & empresa.

Ha diferencas para as recompras nas legislagdes do EUA e do Brasil. Segundo Castro e
Yoshinaga (2019) as recompras no mercado aciondrio brasileiro s6 podem ser feitas via ofertas
publicas: ou ofertas publicas de aquisicdo (OPA), usadas principalmente nos casos de
fechamento de capital ou recompra no mercado aberto, que sdo objeto desta pesquisa, a partir
de decisdo do Conselho de Administracdo da empresa e deve ser comunicada 8 CVM e ao
mercado em um comunicado de fato relevante e pela entrega de documentos periddicos
relatando a negociagdo de valores mobilidrios de sua propria titularidade.

Diversos motivos podem ser levados em consideracdo pelas empresas na decisdo de
remunerar os acionistas via dividendos ou via recompras. Segundo Kahle (2002) a literatura de
finangas tem nas hipdteses de sinalizagao e fluxo de caixa livre os argumentos mais importantes,
sendo que em relacao ao fluxo de caixa livre, tanto recompras quanto dividendos diminuem os
conflitos de agéncia, visto que distribuem caixa aos acionistas em detrimento a projetos com
Valor Presente Liquido (VPL) negativo, porém as primeiras sdo mais flexiveis, visto que nao
representam compromisso.

Para Kahle (2002) ha evidéncias dessas duas hipdteses para o aumento nas recompras
de 1993 a 1996 nos EUA, porém os resultados de seus estudos indicam que as opg¢des de agdes,

ndo s6 de executivos bem como as de todos empregados, aumentam as recompras, visto ter
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encontrado relacdo positiva entre o valor recomprado e o total de opgdes de acdes de todos
empregados. Nesse mesmo sentido Bens et al. (2003) estudaram e entenderam que as recompras
de agdes pelos executivos sdo influenciadas pelo gerenciamento da dilui¢do dos lucros por agao
quando ha opg¢des de agdes dos empregados bem como para bater metas de crescimento de
lucros por agao.

Jolls (1998) informa que recomprar as proprias agdes ¢ uma maneira de entregar valor
aos acionistas, sendo que seu artigo investiga a hipdtese de que quando os executivos possuem
opgoes de acdes eles tendem a escolher recompras no lugar de dividendos como politica de
pagamento das empresas. Para Jolls (1998), a empresa transfere valor aos acionistas de forma
diferente de quando usa o dividendo, visto que as recompras ndo diluem o valor por acao
compensando a saida de lucros com a diminuicdo no nimero de ag¢des em circulagdo,
aumentando o valor das opcdes de agdes dos gestores apds uma recompra, fazendo com o que
as opcdes de acdes tenham maior valor apds recompras do que ap6s distribui¢ao de dividendos.
Para a autora, que estudou empresas dos EUA com opgdes de compras de a¢des no ano fiscal
de 1992, os executivos com opg¢des de agdes possuem altos valores a receber, que pesam na
balanca da escolha entre recompras e dividendos, sendo necessario considerar questdes
relacionadas ao conflito de agéncia na remuneragdo dos executivos.

Vermaelen (1981) testou quatro hipoteses como motivos para as recompras de agdes no
mercado aciondrio dos EUA: (i) sinalizacdo ou informagao (Mcnally 1999; Nohel & Tarhan,
1998), refletindo a falta de oportunidade de crescimento da empresa ou subavaliacao da acdes,
(i1) dividendos (ou tributagdo individual), que diz respeito a vantagem fiscal das recompras
sobre os dividendos nos paises em que estes sdo tributados, (iii) alavancagem, que trata da
recompra com assung¢ao de divida e a dedugao fiscal do pagamento dos juros e (iv) expropriacao
dos detentores de titulos (bondholders), que implica em redugao de recursos dos bondholders
transferindo-os para os acionistas. Nos estudos de Vermaelen (1981) a sinalizacao explica os
maiores retornos anormais ao redor do antincio das recompras. Em média, hé oferta de recompra
das ac¢des por um preco superior quando existe uma informacdo de lucros futuros melhores
(Vermaelen, 1981).

Ja para Nohel e Tarhan (1998) os motivos para recompras sdo a sinalizagao de
informagdes e fluxo de caixa livre (Mcnally, 1999), ou seja, algumas empresas podem
recomprar agdes para informar fluxo de caixa futuro melhores, outras podem recomprar para
nao desperdigar caixa com investimentos de VPL negativo (no mesmo sentido de Kahle, 2002).
O estudo em questao foi feito com base nas recompras de agdes de 1978 a 1991 das empresas

americanas, com o foco no desempenho operacional apds recompras, diferenciando do foco do



18

estudo de Vermaelen (1981). Segundo Nohel e Tarhan (1998), se a intencdo em recomprar ¢
sinalizar ao mercado que o desempenho estd melhorando, isso deve refletir no resultado da
empresa apos a recompra, mas se a inten¢do ¢ distribuir fluxo de caixa livre em prol de VPL
negativo, o mercado deve reagir a recompra, ¢ o desempenho melhor pode ou nao acontecer
(Noel & Tarhan, 1998). O resultado dessa pesquisa foi a hipotese de fluxo de caixa livre como
explicagdo dominante, ja que s6 houve melhora apos a recompra no desempenho das empresas
com baixo crescimento e os ganhos gerados se devem a melhor utiliza¢dao e vendas de ativos.
Assim, as recompras estao ligadas a uma reestruturacao da empresa para reduzir seus ativos e
ndo operagdes visando somente alterar a estrutura de capital da empresa.

Por outro lado, ha evidéncias em prol do motivo da sinalizacdo. Por exemplo, Mcnally
(1999) fez um modelo motivado pela sinalizagdao no qual empresas que recompram agdes t€m
lucros mais altos, assim como empresas mais arriscadas e nas quais insiders tém uma
participag@o mais alta. Testando o modelo com amostra do mercado acionério dos EUA, o autor
mostra que quanto maior a propor¢do de agdes a serem recompradas, maior € a reacao positiva
do mercado no anuncio. O autor também testou a sinaliza¢ao contra outras hipoteses, inclusive
a de fluxo de caixa livre, encontrando resultados significantes para a sinalizagdo. Assim, para
Mcnally (1999), a sinalizagdo explica os retornos anormais visto que o mercado entende que hé
ganhos maiores pelo sinal e, consequentemente, aumenta a avaliagdo da empresa.

Jagannathan et al. (2000) ao analisar a escolha entre o pagamento aos acionistas via
dividendos ou via recompras, descobriram que as empresas recompram agdes apos um
desempenho ruim no mercado de agdes e aumentam os dividendos apés um bom desempenho.
Desta forma, para eles, as recompras trariam mais flexibilidade financeira, visto que as
empresas tendem a ir aumentando os dividendos ao longo dos anos, sendo como um
compromisso, ¢ uma diminui¢do nao costuma ser bem-vista no mercado. A questdo da
flexibilidade também ¢ estudada por Iyer e Rao (2017).

Iyer e Rao (2017) concluiram pela flexibilidade das recompras frente aos dividendos na
politica de payout, no estudo das empresas dos EUA, no periodo de crise de 2008-2009, visto
que mais empresas reduziram os pagamentos por recompras em comparagao com o pagamento
via dividendos, sendo o desempenho das empresas que reduziram as recompras ¢ melhor do
que das empresas que reduziram o pagamento via dividendos. Para eles, nas recompras, ndo ha
a mesma expectativa de manutencdo ou aumento de pagamento que ha com os dividendos, ao
longo dos periodos, bem como, quando ha redugdo de recompras, tais empresas nao sao
penalizadas como sao as empresas que reduzem os pagamentos por meio de dividendos (Iyer

& Rao, 2017).
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Segundo Gelb (2000), dividendos, recompras e divulgacdes contdbeis sdo sinais de seu
desempenho para o mercado. Ele investigou, nas empresas americanas no periodo de 1981 a
1993, a preferéncia em sinalizar boas noticias com recompras e dividendos no lugar de divulgar
informacdes contabeis. As empresas que tém boas noticias, € que enfrentam barreiras de
entradas menores, tendem a usar recompras e dividendos para ndo divulgar informagdes
privadas importantes e mais especificas (Gelb, 2000).

Para Grullon e Ikenberry (2000) e Huang et al. (2013), recompras como hipdtese de
sinalizagdo para transmitir otimismo podem ser vistas tanto como uma tentativa de mostrar ao
mercado um bom desempenho e, assim, indicar um aumento no fluxo de caixa futuro
(sinalizagdo de desempenho), quanto como uma discordancia com a precificacdo das agcdes no
mercado (sinalizacdao de subavaliagdo). Nesse mesmo sentido da subavaliacdo, Bonaimé et al.
(2014) estudaram a relacao da estrutura de capital com as recompras e como a alavancagem e
a subavaliacdo influenciam os precos nos anuncios de recompra, nas empresas dos EUA de
1990 a 2010. Os autores descobriram que as empresas subavaliadas tém mais beneficios nos
ajustes de estrutura de capital efetuado com as recompras nos casos em que ha subavaliagao do
patrimonio. Assim, as empresas usam as recompras como forma de sinalizar pregos
subavaliados e para ajustar sua estrutura de capital.

Ja na linha de raciocinio de sinalizacdo de desempenho futuros, Chen e Liu (2021)
estudaram a relacao das recompras com desempenho futuro e gerenciamento de resultados nas
empresas de Taiwan, para entender a motivagao do uso das recompras, e verificar o impacto do
gerenciamento de resultado no antincio de recompras € no desempenho futuro. O resultado dos
estudos mostrou que gerenciamento de resultados estd negativamente relacionado com
probabilidade e frequéncia das recompras, desempenho operacional e retorno anormal em torno
do anuncio. Empresas com menor probabilidade de gerenciar resultados tendem a recomprar
mais € mais vezes suas proprias agoes, t€m um desempenho operacional positivo e hé retornos
anormais por dois anos apds anuncio.

Segundo Chao e Huang (2022), apesar de ser uma forma de retorno do investimento dos
acionistas, seria importante que as empresas avaliassem a necessidade de investimentos antes
de fazer recompras, visto que os investimentos podem melhorar o desempenho operacional. As
recompras e o desempenho operacional se relacionam positivamente e a flexibilidade financeira
¢ muito importante no desempenho ap6s a recompra (Chao & Huang, 2022).

Uma forma de investimento ¢ o investimento nos trabalhadores. Segundo Bergman e
Jenter (2007) a remuneragdo em opgdes de agdes para empregados (que nao da diretoria)

cresceu muito na década de 90, visto que havia empresas que se beneficiavam dessa forma de
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remuneragdo, com custos salariais mais baixos (portanto, maior lucro) quando suas agdes
estavam supervalorizadas e quando os empregados tinham um sentimento positivo em relagao
a elas.

As leis trabalhistas mais rigidas geralmente implicam em custos salariais mais altos e,
portanto, tendem a diminuir o retorno ao acionista. Haw et al. (2018) trazem duas visdes
diferentes sobre a relagdo entre o poder dos trabalhadores (labor power) € o payout para os
acionistas. Primeiro, trabalhadores capazes de barganhar por uma fatia dos resultados da
empresa impdem uma restricdo na distribuicao de lucro para os acionistas, o que levaria a uma
relagdo negativa entre o poder dos trabalhadores e a distribuicdo de lucro para os acionistas.
Por outro lado, cientes do poder de barganha dos trabalhadores, gestores podem
estrategicamente direcionar uma parcela maior dos resultados para os acionistas para diminuir
o lucro disponivel para os trabalhadores, levando a uma relagdo positiva entre o poder dos
trabalhadores e o payout. Analisando alteragdes em leis trabalhistas de 39 paises diferentes, os
autores trazem evidéncias consistentes com a visdo de barganha, isto €, trabalhadores com
maior poder levam a menor payout para os acionistas. Empresas que passaram por mudancas
na legislagdo fortalecendo os empregados reduziram o pagamento de dividendos e o payout
total em comparacdo a empresas do mesmo setor que ndo passaram por essas mudangas (Haw
et al., 2018).

Analisando especificamente as recompras, Chen et al. (2015) estudaram a relagdo entre
o poder dos trabalhadores e as recompras de acgdes pelas empresas. Segundo os autores,
empresas cujos trabalhadores t€ém maior poder de barganha podem ter menor chance de fazer
recompras por diversos motivos. Primeiro, recompras aumentam a alavancagem, o que pode
levar a maior risco de estresse financeiro resultando em eventuais demissdes ou, pelo menos,
menores beneficios aos trabalhadores. Segundo, como a literatura anterior relaciona recompras
com melhor desempenho futuro (Noel & Tarhan, 1998; Huang et al. 2013), as recompras podem
ser catalisadores para a exigéncia de maiores saldrios.

No entanto, Chen et al. (2015) argumentam que ¢ possivel que as recompras estejam
alinhadas com os interesses dos trabalhadores quando elas sdo feitas de modo a evitar uma
aquisicdo, que estdo associadas a alteragdo no quadro de trabalhadores, ou quando os
trabalhadores sdo remunerados com opg¢des de acdes. Além disso, se as recompras sdo capazes
de aumentar o valor da empresa no longo prazo, elas também podem ser vistas como
beneficiarias aos trabalhadores. Analisando o nivel de sindicalizacdo dos trabalhadores de
empresas dos EUA de 1983 a 2012, os autores encontraram uma relagao negativa entre o poder

dos trabalhadores e as decisdes de recompra, indicando que as recompras vao contra 0s
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interesses dos trabalhadores. Nao obstante, a relacdo ¢ enfraquecida em empresas com maior
risco de serem adquiridas por outras empresas e em empresas que remuneram os trabalhadores
com opgdes de acdes. Assim, os resultados indicam que as recompras sdo sensiveis ao nivel de
poder dos trabalhadores da empresa.

Os trabalhos de Chen et al. (2015) e Haw et al. (2018) levantam um conflito entre
acionistas e trabalhadores especificamente no que diz respeito a destinagdo dos recursos da
empresa para beneficiar ou remunerar cada grupo. Esta discussao pertence a um conflito maior,
entre as teorias tradicionais de Financgas, segundo as quais o objetivo da empresa ¢ maximizar
a riqueza dos acionistas, e a Teoria dos Stakeholders, segundo a qual a empresa ndo pode ser
vista separadamente dos demais grupos que a compdem e que sdo afetados por ela. Para
Boaventura et al. (2009) existem muitas discussdes acerca de qual objetivo uma empresa
deveria atender, se os acionistas ou demais stakeholders, se sdo teorias que se contrapdem ou
se podem coexistir, se ha que se olhar o desempenho econdémico ou o desempenho social, no
entanto, até 0 momento, ndo parece haver consenso entre pesquisadores. A proxima se¢do traz

discussoOes acerca do conflito entre estas duas teorias.

2.2 Teoria dos Shareholders e Teoria dos Stakeholders

Segundo a Teoria dos Stakeholders, a responsabilidade da empresa ¢ aumentar seus
lucros (Jensen, 2001), desde que dentro das regras, sem fraudes (Friedman, 1970), e recomprar
acOes ¢ uma forma devolver dinheiro aos acionistas (Jolls, 1998), sendo uma das formas de
politica de payout. Enquanto a Teoria dos Shareholders implica em maximizar os lucros,
retornando valor aos acionistas, a Teoria dos Stakeholders ¢ mais ampla, envolvendo todos que
cercam a empresa, incluindo os empregados (Parmar et al., 2010; Boaventura et al., 2009).

Jensen (2001) argumenta que os gestores precisam satisfazer e ter apoio de todos os
stakeholders, em uma relagao equilibrada, que ele denomina de maximizagdo esclarecida de
valor e Teoria [luminada dos Stakeholders. Ele argumenta ainda que a Teoria dos Stakeholders
deixa confuso para os gestores e o Conselho de Administragdo o real objetivo de uma empresa,
visto que atribui objetivos concorrentes a cada um dos stakeholders: funcionéarios querem
condigdes de trabalho 6timas com salarios altos, fornecedores querem vender com margens
altas e clientes querem pregos mais baixos com alta qualidade (Jensen, 2001).

Existem algumas evidéncias empiricas que sustentam a validade da Teoria dos
Stakeholders nas empresas. Holder et al. (1998) descobriram que tantos os acionistas quanto os
stakeholders que nao aportam capital nas empresas (incluindo os empregados), influenciam a

decisdo sobre a politica de dividendos da empresa. Este achado est4 coerente com os trabalhos
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de Chen et al. (2015) e de Haw et al. (2015), que associam as politicas de payout com a forga
dos trabalhadores, e com o trabalho de Chen, Chen e Liao (2011), que mostram relacdo entre a
for¢a dos trabalhadores e a remuneragao dos bondholders.

Para Kim (2009), focar excessivamente em maximizar valor ao acionista pode deixar de
olhar um stakeholder importante, o trabalhador. Segundo o autor, o acionista pode diversificar
seu capital financeiro em outras empresas, porém o trabalhador ndo. Este tira o seu sustento da
empresa em que trabalha, e assim cria-se uma relagdo em que um depende do outro (relagdo
entre empresa e trabalhador). H& varias formas do trabalhador participar da governanca da
empresa, existindo paises em que um representante dos trabalhadores e/ou representante do
sindicato ocupem um lugar no conselho de administracdo, ou ainda programas de
aposentadoria, posse de agdes, ou ainda participagdo em greves (Kim, 2009).

Kim (2009), para mostrar a for¢a dos trabalhadores, citou o caso da empresa Posco, na
Coreia, onde os executivos recusaram um aumento substancial de sua remuneracdo e dos
dividendos mantendo-os proporcionais aos salarios dos trabalhadores, buscando sinalizar
alinhamento entre administrac¢do, acionistas e trabalhadores, em prol do bom relacionamento
com trabalhadores ¢ com o Sindicato. Redeker (2022) estudou a relagdo entre a poupanca
corporativa e o nivel de prote¢@o aos trabalhadores e descobriu que quanto mais rigidas as leis
ou prote¢do ao emprego, menor a taxa de poupanca do setor corporativo. Segundo o autor, o
aumento da poupancga corporativa ndo deixa que o dinheiro retorne para a economia real, seja
para pagamento maiores a acionistas, ou investimentos ou aumentos salariais. A diminui¢ao da
organizacdo da for¢a de trabalho ¢ um dos motivos que explicam o aumento das poupangas
corporativas, que se tornam mais atraentes aos proprietarios e gestores. Nesta linha, Redeker
(2022) mostra uma relagdo negativa entre poupanga corporativa e aumentos salariais e
investimentos, em um estudo primeiramente com vinte e cinco paises da OCDE durante 19 anos
e em segundo lugar com empresas de capital aberto na Alemanha.

Segundo Woods et al. (2019) a relacdo entre poder do sindicato e a alavancagem
financeira pode ser positiva, visto que os sindicatos, apesar de terem perdido forga nos ultimos
anos, ainda tem impacto sobre as tomadas de decisdes e sobre os resultados das empresas. Como
gestores e sindicatos negociam os fluxos de caixa futuros e uma alavancagem pode devolver
dinheiro aos acionistas, via recompras alavancadas por exemplo, e pode mostrar uma empresa
com dificuldades financeiras, que pode reduzir os aumentos de salarios pelos trabalhadores, a
alavancagem seria um limitador da apropriacdo de renda pelos trabalhadores (Woods et al.,
2019). Assim, para os autores, sindicatos com maior poder de negociacao tendem a levar as

empresas a se alavancarem mais.
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Por outro lado, Woods et al. (2019) também argumentam que trabalhadores
sindicalizados ganham mais salérios e beneficios que os ndo sindicalizados e os valores devidos
a empregados vém em primeiro lugar que os detentores de divida, o que resulta em menor
capacidade de endividamento, resultando em uma relagdo negativa entre poder dos
trabalhadores e alavancagem.

Essas duas versdes contrastantes da relacdo entre alavancagem e poder dos
trabalhadores sdo o pano de fundo do estudo de Woods et al. (2019) que testaram se ha um
efeito de substituicdo ou crowding-out nessa relagao nas empresas dos EUA, no periodo de
1999 a 2013. Os achados deram conta de que ha um efeito de substituicio e uma relagao
negativa entre poder dos trabalhadores e alavancagem financeira, e tal efeito foi mais acentuado
para as empresas de setores com muita mao de obra e sindicalizada (Woods et al., 2019). Assim,
os achados suportam a hipdtese de que quando a empresa dedica mais recursos aos
trabalhadores, ela tem menor capacidade de endividamento.

Em linha com os achados de Woods et al. (2019), Kim (2009) argumenta que quando
os trabalhadores tém direito de voto, dado por exemplo por planos de opgoes de acdes para
empregados, eles podem reivindicar remuneracdo muito maior, que se muito excessiva, essa
remunera¢do pode destruir valor para as outras partes interessadas, como os acionistas. Dessa
forma, espera-se que trabalhadores com maior poder limitem os gastos de recursos da empresa
com credores (refletindo em menor alavancagem, como em Woods et al., 2019) e com os
acionistas e gestores (como em Kim, 2009) podendo, inclusive, diminuir a remuneragao via
recompras (dada a sua flexibilidade).

As pesquisas revisadas aqui indicam, portanto, a existéncia de conflitos de interesses
entre shareholders e os demais stakeholders, especificamente os trabalhadores, de modo que
empresas que tomam agdes que beneficiem um grupo podem prejudicar o outro. Considerando
a flexibilidade das recompras, o gasto de caixa que as empresas t€m ao efetud-las e que seus
beneficidrios diretos sdo os acionistas, as decisdes de recompras podem ser interpretadas como
uma decisdo tomada em favor deste grupo. No Brasil, os trabalhadores, por sua vez, tém como
um dos principais meios de fazer valer os seus direitos através da atuacdo do MPT, que acolhe
e investiga dentincias de violagdes das leis trabalhistas. Assim, a atuagao do MPT pode ser vista
como uma medida do poder da forca de trabalho. Uma vez que se espera que empresas cuja
for¢a de trabalho tem mais poder sdo mais propensas a tomarem decisdes favoraveis a seus
trabalhadores, mesmo que em detrimento de seus acionistas, a primeira hipotese testada nessa

pesquisa é:
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HI: Empresas cujos trabalhadores ensejam maior atuagdo do MPT sdo menos
propensas a fazer recompras.

Por outro lado, espera-se que essa relagdo negativa seja valida somente para as
recompras, devido a sua inerente flexibilidade em comparacdo aos dividendos. Assim, a
segunda hipotese testada nesta pesquisa € que:

H2: A relagdo negativa entre a maior atuagdo do MPT ensejada pelos trabalhadores e
os pagamentos de dividendos ¢ mais fraca.

Esperamos que nao exista relagdo ou que a relagao negativa seja fraca entre labor power
e dividendos, visto serem um direito assegurado aos acionistas no Brasil e em razdo de nao
gozarem da flexibilidade de que gozam as recompras. Para Iyer e Rao (2017), a expectativa
quanto aos dividendos ¢ que, uma vez iniciados os pagamentos, estes sejam regulares,
diferentemente das recompras, para as quais ndo se espera um compromisso. A flexibilidade
financeira diz respeito a decisdo de usar o caixa para retornar dinheiro ao acionista ou utiliza-
lo de outra forma (Iyer e Rao, 2017) como novos projetos, aumento de salarios ou melhores
condi¢des de trabalho. Nao obstante, ¢ preciso considerar que gastos com multas por
descumprimento da legislacao, bem como os gastos com melhoria no ambiente de trabalho ou
em melhores condi¢des de trabalho sdo considerados como despesas que deduzem o lucro e,
portanto, diminuem o valor disponivel para o pagamento de dividendos. Assim, ¢ possivel que
haja alguma relacdo entre a forga dos trabalhadores e os pagamentos de dividendos, mesmo que
mais fraca que a que considera as recompras.

Do ponto de vista do conflito de interesses entre trabalhadores e acionistas, a relagao
entre os procedimentos autuados e os dividendos pagos pode ndo ser tdo forte quanto a relagao
com as recompras, visto que os dividendos, como sdo obrigatorios no Brasil®, sdo percebidos
como um compromisso constante (Iyer & Rao, 2017; Jagannathan et al. 2000) e podem nao ser
vistos como uma afronta como as recompras, que, como nao sao obrigatdrias, podem vir a ser

adiadas ou canceladas sem que o mercado reaja tdo negativamente, como no caso dos

dividendos (Iyer & Rao, 2017).

3 Procedimentos Metodolégicos
3.1 Amostra e dados
3.1.1 Forca dos trabalhadores: atuacido do MPT

O MPT ¢ dividido em 24 regionais, sendo que esta pesquisadora estd lotada na

Procuradoria Regional do Trabalho da Segunda Regido (PRT 2), que abrange Sao Paulo -
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Capital e mais cinco municipios: Barueri, Guarulhos, Mogi das Cruzes, Santos e Sdo Bernardo
do Campo. A Procuradoria da 15* Regido abrange o restante de Sdo Paulo (Manual de Rotinas

... [2021]).

INICIO DA ATUACAO DO MPT

v \ v v v

Denuncias, Acdes o ) Originarios
Requerimentos  estratégicas Mediacoes  Arbitragens  de outras
Representacoes Regionais
PA PA PA
NF PROMO MED ARB cP
4 \ 4 o
2 v v Y Pode dar origem
Indeferimento  pp IC ACP auma NF
(Arquivado) (PA))
¥ » v v 4
Arquiva- IC ACP Arquiva- é’%)
do (PA)) do

NF: Noticia de Fato

PP: Procedimento Preparatério de Inquérito Civil
IC: Inquérito Civil

ACP: Acao Civil Publica

PAJ: Pasta de Acompanhamento Judicial.

CP: Carta Precatoéria

Figura 2. Fluxograma da atuacdo do MPT

A tramita¢do de procedimentos segue a resolu¢do 69/2007 do CSPMT (Manual de
Rotinas . . . [2021]) e segue esquematizado na Figura 2, demonstrando como se iniciam os
procedimentos e o fluxo de andlise do MPT. Segundo a Figura 2, o MPT inicia sua atuacao
através de dentincias (que para o MPT sdo chamadas Noticias de Fato (NF)) e a medida que sao
analisadas e a critério do Procurador podem ser indeferidas, convertidas em Procedimentos
Preparatérios ou Inquéritos Civis ou ainda em Ag¢des Civis Publicas. Outras formas de inicio
de atuacao do MPT sao o Procedimento Administrativo Promocional de Politicas Publicas (PA-
PROMO), Procedimento Administrativo de Mediagdo (PA-MED) e Procedimento
Administrativo de Arbitragem (PA-ARB) que tratam de agdes estratégicas no interesse da
sociedade, mediagdes e arbitragens, respectivamente. Esses trés tipos também podem dar

origem no curso da avaliagdo a uma NF.
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Conforme resolugao 69/2007 do CSMPT, que disciplina a tramitagdo das investigagdes,
os Procuradores do Trabalho podem instaurar, de oficio ou via representacdo de qualquer 6rgao
ou cidadao, Inquérito Civil (IC) ou antes dele Procedimento Preparatério de Inquérito Civil
(PP) para apurar fatos que dizem respeito ao descumprimento da legislagdo trabalhista em
relacdo a direitos tutelados pelo MPT (Manual de Rotinas . . . [2021]).

No MPT, uma denuncia ou representacdo ¢ uma Noticia de Fato (NF) que a partir da
distribuicao o Procurador tem 30 dias para averiguacdes, prorrogaveis por uma vez por mais 90
dias, e em caso de nao indeferimento ¢ feita a conversdo em PP ou IC, a cargo do membro
(Manual de Rotinas. . . [2021]). O indeferimento pode ser feito com base no artigo 5° da
resolugdo 69/2007, nos casos em que:

a) evidéncia de os fatos narrados na representacdo nao configurarem lesao aos
interesses ou direitos mencionados no artigo 1° desta Resolugdo; b) o fato denunciado ter sido
ou estiver sendo objeto de investigacdo ou de agdo civil publica; ¢) os fatos apresentados ja se
encontrarem solucionados; ¢ d) o denunciado ndo ser localizado (Artigo 5 ° da Resolucao
69/2007 CSMPT, p.3).

Em caso de indeferimento, o denunciante ainda pode abrir um recurso (Artigo 5 ° da
Resolugdo 69/2007 CSMPT). O PP sera analisado no prazo de 90 dias prorrogével mais uma
vez por igual prazo e ao fim poderd arquivar, ajuizar A¢ao Civil Publica (ACP) ou converter
em IC, que deve ser concluido em um ano prorrogavel por quantas vezes forem necessarias, por
decisdo devidamente fundamentada, em vista da necessidade de averiguacdes (Manual de
Rotinas. . . [2021]).

Os Procuradores do Trabalho também atuam por meio de PA-PROMO que sao agdes
estratégicas que o proprio MPT, por meio de suas coordenadorias, pode vir a promover em prol
da sociedade, para investigar irregularidades na conduta de um setor ou um conjunto de
empresas em relagdo aos bens tutelados ou promogao de politicas publicas (Manual de Rotinas
da Coordl, 2021). Um PA-PROMO pode dar origem a NF(s), PP(s) ou IC(s) ou ainda ACP(s).

Ha ainda os PA MED que sdo do tipo mediacdo, distribuidos apenas aos Procuradores
do Nucleo Permanente de Incentivo a Autocomposi¢ao (NUPIA) que atuam na solugdo de
conflitos coletivos de trabalho e busca de um consenso de forma mais rapida entre as partes
envolvidas, e os PA ARB, que sdo do tipo arbitragem. E ha ainda as Cartas Precatérias (CP)
que sdao procedimentos originados em uma regional, enviadas a outra regional para
averiguagdes no destino, como tomada de depoimentos presencialmente entre outras

providéncias a cargo do destino (Manual de Rotinas da Coordl, 2021).
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Na fase de averiguagdes, 0 membro pode colher as provas permitidas na lei que julgar
necessarias para esclarecimentos do fato. Conforme seu convencimento, o Procurador pode
fazer recomendagdes ou vir a firmar Termo de Ajuste de Conduta, de forma a adequar a conduta
do responsavel pelo dano a lei, reparar danos e/ou indenizagao pelos danos (Manual de Rotinas.
.. [2021]).Ainda no curso de averiguagdes, o Procurador pode fazer anexagdo (juntar um
procedimento a outro) ou apensamentos (fazer referéncia de um procedimento em outro) de
procedimentos o que na primeira hipotese o procedimento anexado tem o status alterado para
desativado, somente recebendo tramites o procedimento que o recebeu, ¢ na segunda nao ha
alteracdo do status havendo apenas uma referéncia em ambos (Manual de Rotinas. . . [2021]).
Quando um Procurador entra com uma Acao Civil Publica (ACP) (que ¢ a judicializacdo do
procedimento que antes corria apenas na esfera administrativa) ele pode ou ndo arquivar o IC
ou PP ou NF, em fun¢do de sua independéncia funcional, dando origem a uma Pasta de
Acompanhamento Judicial (PAJ). (Manual de Rotinas da Coordl, 2021).

A partir da autuacdo da NF, os acontecimentos podem alterar o status do procedimento.
As NF indeferidas, por exemplo, tém o status de arquivadas, ja nas anexagdes de procedimentos,
o status muda para desativado, assim como os procedimentos com remessa a 6rgao diverso do
MP ou outro ramo do MP, ou outra unidade do MPT em outra regido.

A Tabela 3 descreve os possiveis status de um procedimento no MPT, que podem ser
arquivado, arquivado com TAC, ativo, CCR, CRJ, desativado e em acompanhamento. Os
procedimentos em acompanhamento e os ativos sdo aqueles ainda em curso, sendo que os
primeiros sdao aqueles que ja tem TAC. Os arquivados sdao aqueles ja resolvidos por diversos
motivos como ajuizamento de ACP, adequacdo de conduta etc. Os desativados sdo aqueles
anexados a outros ou ainda os remetidos a outro 6rgdo ou regional. Os CCR sdo aqueles que
remetidos para analise quanto a arquivamento por exemplo e finalmente os CRJ sdo aqueles em

acompanhamento no Tribunal Superior do Trabalho (TST).



28

Tabela 3
Identificacio dos status possiveis no MPT

Status Descrigao

Procedimentos arquivados por adequacdo de conduta, ajuizamento de a¢do, auséncia
de interesses tutelaveis ou de repercussdo social, denunciado ndo localizado,

Arquivado oA . L ~ A ~ . .
quiv existéncia de investigacdo ou acdo com objeto idéntico, ndo constatada irregularidade,

perda de objeto

Arquivado com TAC Procedimentos arquivados com termo de ajuste de conduta cumprido

Ativo Procedimentos em andamento

CCR Procedimentos remetidos & Camara de Coordenagdo e Revisdo do MPT para analise
de promogao de arquivamento, conflito de atribui¢do e declinag@o de atribuicao

CRJ Procedimento de acompanhamento de a¢ao judicial em que o MPT ¢ 6rgdo agente ou

orgdo interveniente (fiscal da lei) remetidos ao MPT em Brasilia/DF para acompanhar
julgamento de recurso junto ao TST

Procedimento com autuagdo cancelada, anexado a outro procedimento em andamento
Desativado ou com remessa a instituicdo diversa do MP, outro ramo do MP ou outra unidade do

MPT em outra regido.

Em acompanhamento Procedimento em andamento com termo de ajuste de conduta assinado

A Tabela 4* relaciona todas as NF autuadas por ano, de 2018 a 2023, em face de todos
os empregadores (Pessoa Fisica, ME, LTDA, SA de capital fechado etc.), ¢ na Tabela 5
encontram-se todas as demais classes de procedimentos distribuidos aos Procuradores em
relagdo a todos os empregadores (conversoes em PP, IC, PA-PROMO, bem como PAJ etc.) nos

anos de 2018 a 2023.

Tabela 4
Total de NF autuadas por ano
NF autuadas 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Total 98.387 93.897 93.533 75.636 88.552 126.356

Para esta pesquisa, a quantidade de procedimentos por CNPJ e por ano considera
qualquer classe (NF, PP, IC, PAJ, PA PROMO, etc.) e status (arquivado, arquivado com TAC
desativado, em acompanhamento, ativo etc.), excluidos os repetidos, visto que uma NF pode
ter sido convertida em PP ou IC (caso em que os numeros continuam os mesmos), ter sido
encaminhada para a Camara de Coordenacao e Revisdo (CCR) (caso em que o nimero aparece
na unidade e na CCR, de forma duplicada, foram excluidos) ou ainda ter se transformado em
judicial, numa ACP, e portanto agora ser um Procedimento de Acompanhamento Judicial

(PAJ), com outro nimero.
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Tabela 5
Demais classes de procedimentos distribuidos por ano
PP IC CP PA-MED PA-ARB PA-PROMO PAJ

ANO Procedimentos distribuidos
2023 17.722 28.268 346 1.954 1 962 6.308
2022 13.822 24.580 170 2.390 0 739 5.235
2021 19.168 23.120 220 2.238 1 1.207 5.585
2020 15.152 28.498 379 1.554 0 1.341 5.531
2019 11.722 27.946 698 1.896 3 629 6.563
2018 11.068 27.385 691 1.870 1 532 5.915

Elaboragdo propria com dados de MPT Gaia, sistema do MPT

Assim, na quantidade de procedimentos por CNPJ, foi utilizada todas as classes e status
autuados em face da empresa, visto que na quantificagdo do MPT nao ha separacdo de
procedimentos em razao de terem sido indeferidos, ou anexados a outro procedimento em vista
de tema correlato, os que foram remetidos a outras regionais ou com remessa a institui¢ao
diversa do MP, outro ramo do MP ou outra unidade do MPT em outra regido ou ainda as
autuagdes canceladas por erro como duplicidade.

A amostra de empresas estudadas ¢ formada por aquelas que potencialmente podem
fazer recompra de agdes, isto €, sdo as empresas com capital aberto. A lista dessas empresas foi
retirada do software Economatica, Screening, agdes, com retirada do filtro ativo/cancelado, e
apenas uma classe por empresa, que retornou uma lista com 856 empresas ¢ 788 CNPJ. A partir
desses CNPJ buscou-se no sistema do MPT, entre 11 de agosto de 2023 e 25 de janeiro de 2024,
aqueles com procedimentos autuados, restando 568 CNPJ. Excluidos os anteriores a 2018 e os
de 2024, em razdo da amostra de 2018 a 2023, e excluidos os duplicados’ restaram 432 CNPJ
e 9632 procedimentos no total.

A Tabela 6 demonstra a quantidade de procedimentos autuados em face das empresas
listadas, por ano e por setor, de acordo com o primeiro nivel do North American Industry
Classification System (NAICS), diferente das tabelas anteriores que demonstravam todos os

empregadores, independentemente de serem listados na bolsa.
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Procedimentos autuados por ano e por setor
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Procedimentos por ano

Setor NAICS 2018 2019 2020 2021 2022 2023 Total
nivel 1
Mineragao, exploracao de
pedreiras e extracao de petréleo e 99 337 174 268 126 133 1.137
gas
Agricultura, pecuaria, silvicultura, 7 3 ] 5 6 6 35
pesca e caga
Admlnlstrggﬁo de empresas e 5 10 4 5 18 5 41
empreendimentos
f;‘lgresa de cletricidade, gds e 254 219 213 194 215 306 1.401
Servigos financeiros e seguros 343 290 358 289 270 279 1.829
Construgao 112 105 99 61 53 43 473
Indtstria manufatureira 284 270 319 255 274 276 1.678
Comércio atacadista 16 45 20 6 13 20 120
Transporte e armazenamento 55 49 52 41 45 56 298
Imobiliaria e locadora de outros 12 15 8 16 17 38 106
bens
Assisténcia médica e social 34 35 46 14 49 112 290
Comércio varejista 258 196 202 149 160 235 1.200
Informacao 63 76 82 64 74 60 419
Educagao 32 20 42 20 18 42 174
Servigos de apoio a empresas e
gerenciamento de residuos e 52 25 65 72 49 16 279
remediagdo
Artes, entretenimento e recreagao 4 10 3 6 5 11 39
Seltv1g:.os profissionais, cientificos 1 1 0 0 0 0 5
€ tecnicos
Hotel e restaurante 11 21 18 8 26 26 110
Outrps servigos ’(ex.ceto 0 1 0 0 0 0 1
administragdo publica)
Total 1.642 1.728 1.713 1.470 1.418 1.661 9.632

Pela Tabela 6, pode-se verificar que o setor de servigos financeiros e seguros € o

destaque seguido do setor de industria manufatureira, das empresas de eletricidade, gas e agua

e do setor varejista.

A Figura 3 apresenta uma andlise grafica da Tabela 6, demonstrando os setores com

maior quantidade de procedimentos por ano. O setor de servigos financeiros foi o maior em

quantidade de procedimentos autuados em 2018, 2020 e 2021. Para construgdo dessa Figura,

agrupamos em Outros os setores cujos totais ndo superaram a marca de 100 procedimentos.
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Figura 3. Procedimentos autuados por ano e por setor

Na Tabela 7 apresenta-se a quantidade de procedimentos autuados por niveis de

governanga da B3.

Tabela 7
Procedimentos autuados por ano e por nivel de governanca
Nivel de Governanga 2018 2019 2020 2021 2022 2023 Total
Acdes inativas 206 185 137 114 121 123 886
Balcéo Organizado 24 28 11 16 20 17 116
Bovespa Mais 12 12 34 9 67 17 151
Bovespa Mais Nivel 2 4 6 5 5 0 6 26
Nivel 1 139 160 138 129 111 151 828
Nivel 2 134 117 169 134 108 166 828
Novo Mercado 732 903 798 693 634 841 4601
Tradicional 391 317 421 370 357 340 2196

Total 1642 1728 1713 1470 1418 1661 9632
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A grande parte das autuagdes foram em face das empresas do novo mercado, seguido
do segmento tradicional, como a Figura 4 demonstra mais claramente. Essa maior quantidade
em relacdo ao Novo Mercado pode ser explicada pela maior parte das empresas da amostra
serem do Novo Mercado (25% do total de empresas).

As acdes inativas sdo aquelas acdes para as quais ndo se apresenta histérico a

classificagdo por nivel de governanca, em razdo da inatividade.
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Figura 4. Procedimentos autuados por ano e por nivel de governanga

Na Introducao, foi comentado que a variavel nimero de procedimentos no MPT (PROC)
¢ mais precisa e mais confiavel que as medidas ESG para medir a for¢ca dos trabalhadores
porque ela ndo depende da divulgacdo discricionaria da empresa ou da midia. Nao obstante,
avaliamos como a nossa medida se comporta em relagdo aquelas compondo o Escore Social da
base de dados de ESG da London Stock Exchange Group (LSEG) Workspace (anteriormente,
Refinitiv). A Tabela 8 mostra a correlagdo entre o nimero de procedimentos autuados (PROC),
o Escore do Pilar Social e mais algumas das subvaridveis que o compdem e que estdo
diretamente relacionadas aos empregados: For¢a de Trabalho (uma das quatro categorias que
compdem o Pilar Social), Representagao Sindical, ocorréncia de Greve, e o nivel de satisfagao
dos empregados (que, por sua vez, ajudam a compor o Escore de For¢a de Trabalho). Como ¢

possivel ver na Tabela, PROC tem correlacdo positiva com os Escores do Pilar Social e da
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categoria For¢a de Trabalho, e com a ocorréncia de Greves. Ja a representacao sindical e o nivel
de satisfacdo dos empregados tém correlacdo baixa e negativa com os procedimentos autuados

no MPT.

Tabela 8
Correlacio entre Procedimentos e métricas de Labor Power da Refinitiv

(1) 2 3 4) ) (6

(1) PROC

(2) Escore Forga de Trabalho
(3) Escore Pilar Social

(4) Representagdo Sindical

(5) Greve

(6) Satisfacdo dos empregados

3.1.2 Recompras de agoes

Conforme comentado na Se¢do 1, o antiincio de um plano de recompras de acdes deve
ser divulgado pelas empresas de capital aberto em Fato Relevante, que sdo documentos nao
estruturados. Os planos de recompras ativos em cada ano devem ser divulgados também no
Formulario de Referéncias (FRE), documento estruturado divulgado anualmente, identificando
data da deliberacao do plano, data de inicio e de fim, valor em reserva disponivel para
recompras. No entanto, ndo necessariamente a empresa de fato faz as recompras planejadas, ou
as faz, mas ndo em sua totalidade. Desta forma, para tabular as recompras que de fato foram
executadas em cada ano, foram usados os formulérios de Valores Mobiliarios Negociados e
Detidos (VMND), que sdo entregues mensalmente pelas empresas de capital aberto,
explicitando todas as transagcdes com valores mobilidrios e derivativos envolvendo os
controladores, o Conselho de Administracdo, a Diretoria, o Conselho Fiscal e os 6rgaos técnicos
ou consultivos.

Todos os documentos de VMND enviados pelas empresas a CVM foram coletados do
site da autarquia para os anos de 2018 (manualmente), 2019, 2020, 2021, 2022 e 2023 (usando
o R a partir dos links fornecidos no Portal de Dados Abertos da CVM®). Apés a coleta, os PDF
foram processados no R e, a partir de andlise textual, foram identificadas todas as
movimentagdes que envolviam a palavra “compra”. Dentre as transa¢des documentadas nos
VMND estdao venda a vista de agdes, acdes decorrentes do exercicio de op¢des de compra,
exercicio de bonus de subscricdo, desdobramento, bonificagdo, entre outros. Operagdes
identificadas como “compras”, “compras a vista” e “compras a termo” foram consideradas

como recompras, sendo tabulados (i) a classe da acao, (ii) o dia da transagao, (iii) a quantidade



34

de agdes recompradas, (iv) o preco e (v) o volume em RS. Apds tabulagdo inicial feita através
do R, os dados foram conferidos e limpos manualmente, batendo as informagdes com as tabelas
dos PDF originais. Os dados estao disponiveis no sife do Centro de Estudos em Mercado de
Capitais e Relagdes Internacionais.

Pela Tabela 9, pode-se verificar que o setor de industria manufatureira ¢ o destaque
seguido do setor de servicos financeiros e seguros, das empresas de eletricidade, gas e agua e
do setor dede assisténcia médica e social, demonstrado mais claramente na Figura 5. O ano com

maior volume de recompras € o de 2023, e o menor, 2020.



Tabela 9
Recompras por ano e por setor

Recompras por ano (em R$ 1.000,00)

Setor NAICS Nivel 1 2018 2019 2020 2021 2022 2023 Total
Administragdo de empresas e empreendimentos 32.230,03 147.396,71 215.232,12 281.098,33 83.031,65 497.659,82 1.256.648,66
Agricultura, pecuaria, silvicultura, pesca e caga 84.801,98 3.876,54 5.412,43 289.201,09 88.898,53 87.526,32 559.716,89
Artes, entretenimento e recreagao 341,81 1.431,25 4.012,74 10.166,80 15.952,61
Assisténcia médica e social 77.308,91 39.095,64 17.083,62 397.960,42 132.224,32 2.606.985,64 3.270.658,56
Comércio atacadista 6.207,97 962.813,02 281.604,50 41.543,24 156.482,65 249.775,35 1.698.426,74
Comércio varejista 151.368,81 177.776,48 43.073,33 141.448,60 335.819,54 77.775,25 927.262,01
Construgio 137.842,09 209.541,61 134.631,13 650.071,42 308.040,70 300.534,52 1.740.661,47
Educacio 496.803,67 42.498,20 13.988,03 11.414,64 90.423,33 2.673,10 657.800,97
Empresa de eletricidade, gés e dgua 1.111.807,03 373.110,35 1.276.418,03 2.657.433,73 1.231.625,36 6.650.394,50
Hotel e restaurante 154,86 506,46 2.458,04 - 3.119,36
Imobiliaria e locadora de outros bens 79.073,38 179.704,52 44.720,11 27.197,36 157.102,32 81.794,94 569.592,63
Industria manufatureira 771.374,46  1.594.527,97 1.878.998,56 1.295.017,23 1.816.249,79 6.157.576,50  13.513.744,51
Informagio 114.692,10 2.484,65 8.962,29 106.634,40 17.721,55 58.605,18 309.100,17
x‘trr‘glr:gi":gz:plora‘?ﬁo de pedreiras ¢ extragao de 2.477.896,96 10.529,50  179.596,33 97.795,75 766.166,90 13521191 3.667.197,36
rseesﬁfgss gie?fl‘e’(‘i‘i’az ﬁe:lpresas ¢ gerenciamento de 10.018,95 37,68 13.963,91 174,23 230,05 24.424,82
Servigos financeiros e seguros 1.479.104,61 3.195.008,54 711.259,97 3.977.078,40 1.005.560,44 382.246,84  10.750.258,81
Servigos profissionais, cientificos e técnicos 566,18 20.462,92 2.781,45 32.119,29 13.885,06 69.814,90
Transporte e armazenamento 390.698,59 152.910,09 36.881,87 19.357,11 2.085.097,90 83.582,61 2.768.528,16
Total Geral 6.309.422,52  7.830.916,19 3.966.603,67 8.629.487,82 9.739.017,67 11.977.855,26  48.453.303,13

Elaboragao propria com dados da CVM e Economatica
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Figura 5. Recompras por ano e por setor

A Tabela 10 apresenta a quantidade de recompras por niveis de governanga da B3,
demonstrando, juntamente com a Figura 6 que grande parte das recompras foram feitas pelas

empresas listadas no Novo Mercado, seguido do Nivel 1.



Tabela 10
Recompras por ano e por nivel de governanca
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Recompras por ano (R$ 1.000,00)

Niveis de 2018 2019 2020 2021 2022 2023 Total
Governanca
Acgdes
Inativas 3.380,88 5.634.65  43.400,88  23.17530 3.097.76 78.689.46
Balcéao
Organizado 520,65 8.340,92 779,37 6.206,67 15.847,61
BDR nao
patrocinado 6.104,53 3.228,65 9.333,18
BDR nivel 3 775,05 121550  16.587,62  26.964,99 50.803,98 96.347,14
Bovespa
Mais 40037  19.372,73 9.988,57  33.433,22 81.088,34  144.283.23
Ly 541.738,52 3.837.679.62 1.125.539.25 4.914.903,23 1.965.319,79 1.348.802,89 13.733.983.30
Nivel 2 119.272.85 317.050,56  210.363,67 346.572,13 1.076.43421  763.80126 2.833.494.69
Novo
Mercado  4.628.520,58 2.878.686,19 2.221.836,45 2.736.193,71 4.865.972,10 8.732.137,96 26.063.346,99
Tradicional ) 19 90058 792.422.86 37430050  561.06233 1.741.613.52  988.687.75 5.477.977.54
Total Geral  6.309.422.52 7.830.916,19 3.966.603,67 8.629.487.82 9.739.017.67 11.977.85526 48.453.303,13
14.000.000,00
12.000.000,00 -
10.000.000,00
8.000.000,00 o ] .
2.736.193,71 8.732.137,96
6.000.000,00
- 2.878.686,19 4.865.972,10
4.000.000,00 m— .
4.914.903,2
4.628.520,58
) 000.000.00 2.221.836,45 -
SR 3.837.679,62 .965.319,79 -
1.348.802,89
541.738,52 N - I ]2553925 - —
2018 2019 2020 2021 2022 2023

mAcoes Inativas
mBDR nivel 3

= Nivel 2

m Balcao Organizado
mBovespa Mais mNivel 1

Novo Mercado m Tradicional

Figura 6. Recompras por ano e nivel de governanga

mBDR ndo patrocinado
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3.2 Analise de dados

Para testar a H1 (empresas cujos trabalhadores ensejam maior atuagdo do MPT sdo
menos propensas a fazer recompras), serdo estimadas regressoes no formato da Equagao (1):

Recompras;; = By + B1AtuacaoMPT;; + Controles + ;. (1)

Na Equagdo (1), a varidvel dependente sdo as recompras e a variavel explicativa de
interesse ¢ a quantidade de denuncias no MPT, conforme especificado na Segao 3.1.

Caso [; seja negativo e estatisticamente significante, esta ¢ uma evidéncia de que
empresas com maior atuacdo do MPT fazem menos recompras, em linha com o conflito entre
trabalhadores e acionistas, isto ¢, empresas que enfrentam maior forga de trabalho tém menor
propensao a usar recompras como forma de remunerar seus acionistas.

Considerando a flexibilidade das recompras em relagdo aos dividendos, a H2 (a relagdo
negativa entre a maior atuacdo do MPT ensejada pelos trabalhadores e os pagamentos de
dividendos ¢ mais fraca) ¢ testada pela Equacao (2):

DIV = By + B1AtuacdaoMPT; + Controles + €. (2)

Na Equacdo (2), a variavel dependente sao os pagamentos de dividendos ¢ JCP ¢ a
variavel explicativa de interesse ¢ a quantidade de dentincias no MPT, conforme especificado
na Secdo 3.1. Caso ff; ndo seja estatisticamente significante, esta ¢ uma evidéncia de que nao
ha uma relagdo entre o pagamento de dividendos e as recompras, € em linha com a literatura de
financas de que os dividendos ndo gozam da flexibilidade financeira de que gozam as
recompras. Nesta linha, caso f/; na Equacdo (2) seja negativo e estatisticamente significante,
mas a um nivel menor que na Equacao (1), esta também ¢ uma evidéncia a favor da H2, ou seja,
de que a relagdo entre dividendos e a atuagdo do MPT ¢ mais fraca do que a relagdao entre
recompras e a atuagdo do MPT.

As variaveis de controle utilizadas, seguindo Chen et al. (2015), Haw et al. (2018) e
Castro e Yoshinaga (2019) encontram-se na Tabela 11. As variaveis relativas a posse de acdes
foram incluidas em razao da alta concentracao de propriedade de agdes que existe no mercado
financeiro brasileiro. Todos os valores sdo relativos a 31/12 do ano anterior as recompras.

Os dados financeiros e de mercado foram retirados do sofiware Economatica e as
quantidades de procedimentos autuados foram retirados do sistema Gaia, que a pesquisadora

obteve acesso’. J4 a quantidade de recompras foi pesquisada no site da CVM.



Tabela 11

Lista das variaveis
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Autor(es)/Ano estudos

Variavel Descrigao Fonte dos dados .
empiricos
PROC Procedimentos autuados no Ministério Publico do Trabalho Sistema MPT Gaia
(MPT)
REC MIL LN Logarltmo natural .do volume de Recompra.s em milhares fie CVM Chen et al. (2015)
reais. Volume efetivamente recomprados divididos por mil.
Recompras em milhares de reais dividido pela quantidade Calculo desta pesquisadora com dados da
REC P.A. 1 ~ .
média de a¢des CVM/Economatica
. ~ Calculo desta pesquisadora com dados da
RECP.A. LN Logaritmo natural das recompras por agao CVM/Economatica
Recompras por acdo dividido pelo Lucro contabil dividido Célculo desta pesquisadora com dados da
PAYOUT REC . 1 ~ .
pela quantidade média de agoes CVM/Economatica
- .. , . Calculo desta pesquisadora com dados da
AREC MIL Variagdo logaritmica da varavel recompras em milhares CVM/Economatica
- .. , ~ Calculo desta pesquisadora com dados da
AREC PA Variagdo logaritmica da varavel recompras por agao CVM/Economatica
- o , ~ Célculo desta pesquisadora com dados da
AREC P.A. LN Variagao logaritmica da varavel recompras por agdo CVM/Economatica
- . , Calculo desta pesquisadora com dados da
AREC PAYOUT Variagdo logaritmica da varavel payout recompras CVM/Economatica
DIV Dividendos e JCP pagos por agdo Economatica Chen et al. (2015)
DIV LN Logaritmo natural dos dividendos e JCP pagos por agdo Célculo desta pesquisadora com dados da Economatica
Dividendos e JCP pagos por agdo dividido pelo Lucro . . . Chen et al. (2015);
PAYOUT contabil dividido pela quantidade média de a¢des Céleulo desta pesquisadora com dados da Economatica Haw et al. (2018)
ADIV (RS) Z?g;g;;)glg;garltmlca da taxa de crescimento dos dividendos Calculo desta pesquisadora com dados da Economatica
ADIV LN (%) Variagdo % da variavel DIV LN Calculo desta pesquisadora com dados da Economatica
APAYOUT (p.p) Variagdo em pontos percentuais da variavel PAYOUT Célculo desta pesquisadora com dados da Economatica

Continua
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Conclusdo
Variavel Descrigao Fonte dos dados Autqr(eS)/Ano estudos
empiricos
FREEFLOAT Percentual de A¢des em free float Economatica
C.ACIONARIA C?nceqtragao acionaria. Percentual de a¢Ges possuidas pelos Economatica
trés maiores acionistas.
TAM Logaritmo natural do Ativo Total (AT) Economatica Haw et al. (2018)
ROA Retomo sobre o0 ativo. Razdo entre o Lucro liquido e o total Economatica Chen et al. (2015);
de ativos Haw et al. (2018)
ALAV A soma do passivo circulante e passivo ndo circulante Economatica Haw et al. (2018)
dividido pelo AT
DIN Logarltmo natural 'do Total de valores em caixa e Economatica Haw et al. (2018)
equivalentes de caixa
CRESC Varla(;go loggrltmlca da taxa de crescimento de receita Calculo desta pesquisadora com dados da Economatica Haw et al. (2018)
operacional liquida
Castro e Yoshinaga
B/M PL contébil dividido pelo valor de mercado do PL Célculo desta pesquisadora com dados da Economatica (2019); Chen et al.

(2015),
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4 Resultados e Discussoes
4.1 Analise descritiva

A Tabela 12 mostra as estatisticas descritivas dos procedimentos autuados, proxy para
a atuacdo do MPT nas empresas de capital aberto. Quando a consulta pelo CNPJ da empresa
no sistema do MPT nao retornou nenhum procedimento para nenhum dos anos, foi considerado
como c¢lula vazia. Porém, quando houve ao menos um procedimento para o CNPJ em algum
ano de 2018 a 2023, foi considerada a quantidade de procedimentos existente em cada ano ou

zero caso naquele ano ndo tenha retornado autuacao de denuncia.

Tabela 12

Estatistica descritiva — Procedimentos autuados
Procedimentos 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Média 3,80 4,00 3,97 3,40 3,28 3,84
Erro padrio 0,48 0,74 0,53 0,59 0,41 0,41
Mediana 1 1 1 1 1 1
Moda 0 0 0 0 0 0
Desvio padrio 9,88 15,30 11,11 12,17 8,61 8,43
Minimo 0 0 0 0 0 0
Maximo 128 266 121 186 102 85
Soma 1642 1728 1713 1470 1418 1661

A quantidade de procedimentos que mais se repete ¢ zero, com mediana um e a média
entre trés e quatro. O ano com mais procedimentos autuados foi o de 2019, seguido por 2020 e
2023. Podemos perceber pela Figura 7 que ha presenca de outliers em todos os anos, mas sao

poucos.
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Figura 7. Box Plot dos procedimentos autuados no MPT por ano

As estatisticas descritivas das demais varidveis encontram-se na Tabela 13, cujas
descri¢des encontram-se na Tabela 11. As empresas fizeram, em média, recompras de R$ 0,09
por agdo, sendo o maximo de R$ 70,53 por acdo. A aplicagdo de logaritmo natural diminui a
variacao da amostra, visto o desvio padrao. Quando consideramos as recompras em relagcdo ao
lucro (payout) encontramos valores negativos com minimo 51,22% negativo e méximo de
43,91%, com média de 7%.

Na média, as empresas pagaram R$ 1,44 de dividendos por ag¢ao no periodo analisado,
mas ha uma grande variagdo, com desvio-padrao de R$ 13,41 ¢ maximo de R$ 520,78. Ao
aplicar o logaritmo natural, a variavel tem um comportamento mais homogéneo. Considerando
os dividendos por acao escalonados pelo lucro por ag¢do (payout), ha valores muito discrepantes
na amostra, de modo que a média ficou em 430% e o desvio-padrao em 21.743%. Ao analisar
as variagdes nestas trés variaveis, nota-se que a média € positiva, ou seja, na média as empresas
foram aumentando o pagamento de dividendos no periodo, mas estas variaveis também

apresentam um desvio-padrao muito alto.
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Tabela 13
Estatistica descritiva das demais variaveis
N Média D.P. Min Max
REC Mil LN 5136 1,49 3,24 0,00 15,15
REC pa 5001 0,09 1,46 0,00 70,53
REC pa LN 5001 0,03 0,20 0,00 4,27
PAYOUT REC 2584 0,07 1,80 -51,22 4391
A.REC.mil.LN 4280 0,25 2,67 -13,47 14,02
A.REC.pa 4147 0,01 1,92 -70,53 70,53
A.REC.pa.LN 4147 0,00 0,21 -4.27 427
A.REC.payout 2095 -0,01 2,46 51,22 51,23
DIV 2266 1,44 13,41 0,00 520,78
DIVLN 2266 -0,37 1,24 -8,50 6,26
PAYOUT 1982 4,30 126,81 217,40 479928
A DIV 2147 0,06 18,11 -520,80 520,80
A DIVLN 2147 0,08 1,16 -7,66 9,42
APAYOUTpp 1860 0,20 183,10 -4799,28 4769,89
FREE FLOAT 2519 0,43 0,33 0,00 1,13
C.ACIONARIA 2513 0,64 0,25 0,00 1,00
TAM 2590 14,57 2,84 1,10 21,72
ROA 2460 -0,26 4,32 -128.35 15,49
ALAV 2421 1,81 10,82 0,00 302,32
DIN 2398 11,23 3,27 -4,61 18,07
CRESC 2159 0,10 0,52 -4,30 7,54
BM 1909 -3,27 32,49 -723.91 10,55

Nota: As defini¢bes das variaveis estdo na Tabela 11.

Considerando as variaveis de controle, o valor médio de free float ¢ de 43%, sendo,
portanto, relativamente baixo. As empresas da amostra tém sua propriedade acionaria bastante
concentrada, com a média dos trés maiores acionistas detendo 64% das agdes. O tamanho das
empresas também varia consideravelmente na amostra (logaritmo natural do Ativo Total varia
de 1,10 a 21,72). A rentabilidade do ativo média no periodo foi negativa, de 26%, tendo um
valor afetado por valores negativos muito altos (minimo de -12.835%). A alavancagem média
também estd afetada por valores extremos, sendo de 181%, mostrando empresas com
patrimonio liquido negativo, o que também ¢ refletido no BTM médio de -3,27. O volume de
caixa também varia bastante na amostra e, finalmente, o crescimento médio das receitas é de
10%, com desvio-padrao de 52% mostrando também uma alta amplitude na amostra.

Devido as altas variacdes e discrepancias entre valores maximos e minimos observados
na Tabela 13, todas as variaveis da tabela foram winsorizadas a 5%, de modo a minimizar o
efeito de outliers na amostra. A Tabela 14 mostra a correlagao entre o nimero de procedimentos

e as variaveis dependentes e de controle, ja winsorizadas.
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Tabela 14
Correlacio entre as variaveis
2 G 4 6 © @ & @9 d9 d) d2) (13 (14 d5 d6) (d7) (18 19 (20) (21 (22) (23)

(1) PROC
(2) REC.mil.LN 0,14
(3) REC.p.a. 0,00 | 0,75
(4) REC.p.a.LN 0,00 | 0,75
(5) PAYOUT.REC -0,03 0,54 0,70 0,70
(6) A.REC.mil.LN 0,02 047 041 041 032
(7) AREC.pa 0,03 031 052 052 041 0,69
(8) AREC.pa.LN 0,03 031 051 051 041 0,69
(9) A.REC.payout 0,04 0,12 0,19 0,19 053 0728
(10) DIV 0,9 0,05 005 005 -004 -0,01
(11) DIV_LN 0,10 -0,17 -0,07 -0,07 -0,17 -0,05
(12) PAYOUT 0,06 0,10 003 003 014 0,00
(13) ADIV.(R$) 0,03 001 001 001 002 0,02
(14) ADIV.LN.(%) 0,01 003 0,03 0,03 0,00 005
(15) APAYOUT.(p.p) -0,02 -0,01 0,00 0,00 0,09 0,00
(16) FREE FLOAT 0,03 015 004 004 001 0,04
(17) C.ACIONARIA ~ -0,09 -032 -0,15 -0,15 -0,10 -0,07
(18) TAM 030 035 0,10 0,10 008 005 -002 -0,02 -0,03 021 -008 024 002 004 -001 008 -022
(19) ROA 0,02 017 0,10 0,10 011 004 002 002 002 030 -007 033 011 007 003 -0,05 -0,08 039
(20) ALAV 0,04 -0,18 -0,11 -0,11 -0,08 -0,06 -0,04 -0,04 -0,01 -025 0,16 -0,30 -0,04 -0,05 -0,02 0,03 -0,02 -024 -046
(21) DIN 023 033 011 011 009 008 001 001 -003 019 -0,11 022 001 005 -003 0,12 -023 [0,83 040 -032
(22) CRESC 0,02 0,12 0,07 007 005 006 003 003 001 -002 -0,07 -0,02 0,14 0,10 001 002 -006 007 024 -0,11 0,12
(23) BM 0,07 021 012 012 009 005 003 003 000 018 -013 022 003 003 001 000 000 032 043 084 043 0.09

Nota: As defini¢des das varidveis estdo na Tabela 11.
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Em uma andlise preliminar da Tabela 14, ndo parece haver correlagdo forte entre os
procedimentos autuados no MPT e as demais varidveis desta pesquisa. A maior correlagdo de
procedimentos com recompras € positiva (14%), se considerados os valores em milhares de
reais e negativa (-4%) quando relacionadas com payout. As correlagdes positivas mais fortes
dos procedimentos autuados s@o com o tamanho (30%), com o valor em caixa (23%) e com 0s
dividendos por agdo (19%). Assim, empresas maiores tém mais dentincias no MPT, o que ¢
natural, assim como empresas com mais caixa. As correlagdes negativas mais fortes dos
procedimentos autuados sdo com a concentragao acionaria (-9%) e com a alavancagem (-4%),
sugerindo que acionistas com maior concentracdo de propriedade limitam o poder dos
trabalhadores, assim como a maior divida.

Em relagdo as variaveis de recompras e as variaveis de controle, a correlagao positiva
maior ¢ entre as recompras em milhares de reais e tamanho (35%) e dinheiro (33%), indicando
que as empresas maiores € com mais caixa fazem mais recompras. A relacdo ¢ negativa com
concentragdo acionaria (32%) e alavancagem (18%), como o verificado na variavel
procedimentos.

Considerando as relagdes entre as varidveis de pagamento de dividendos e as variaveis
de controle, as correlagdes mais fortes sdo entre os dividendos por acdo € o ROA (30%), o que
¢ esperado, ja que empresas mais rentaveis devem pagar mais dividendos, e a alavancagem (-
25%), o que também ¢ esperado, ja que empresas mais endividadas sobram com menos recursos
para distribuir como dividendos, ja que os credores tém preferéncia na hierarquia de distribuicao
de recursos. O mesmo padrdo € visto para a variavel payout. Quando sdo consideradas as
variagdes no pagamento de dividendos, as correlagdes com as variaveis de controle sao bem
fracas, sendo a mais alta de 14% entre a variacdo do dividendo por agdo e o crescimento das

receitas, indicando que empresas que vendem mais aumentam o pagamento de dividendos.

4.2 Analise de regressoes

Para analisar a relacdo entre a atuagdo do MPT e as recompras de acdes, testando a
Hipotese 1 (empresas cujos trabalhadores ensejam maior atuagdo do MPT sao menos propensas
a fazer recompras), foram estimadas diversas especificagdes da Equagdo (1), considerando
diferentes medidas para a variavel dependente. As regressdes foram estimadas, assim como as
correlacdes, com base nas varidveis dependentes e de controle winsorizadas a 5%. Os resultados
estdo nas Tabela 15 e 16.

A Tabela 15 mostra os resultados da estimacdo da Equacdo (1) considerando as

recompras medidas como (1) o logaritmo natural do total em R$ 1.000 (REC.mil.LN), (2) o
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valor em RS por agdo (REC.p.a), (3) o logaritmo natural do valor em RS por agdo (REC.p.a..LN)
e (4) o valor em R$ ponderado pelo Lucro Liquido da controladora (PAYOUT.REC). Todos os
modelos foram estimados com efeitos fixos de empresa e de ano.

Conforme Tabela 15, nos Modelos (1) e (4) os procedimentos autuados no MPT tém
relagdo positiva com as recompras, porém, sem significancia estatistica. J4 nos modelos (2) e
(3), a relagdo ¢ negativa, conforme o esperado, mas os coeficientes também ndo sdo
estatisticamente significantes. Dessa forma, a for¢a do trabalhador, medida através da atuagao

do MPT nao parece intimidar uma empresa de efetuar recompras.

Tabela 15
Analise das regressoes em painel de efeitos fixos — Variavel Recompras

Variavel dependente:

REC.mil.LN REC.p.a. REC.p.a..LN PAYOUT.REC
Q) (2) 3) “)
PROC 0,014 -0,00001 -0,00001 0,00001
(0,011) (0,0001) (0,0001) (0,0001)
FREEFLOAT -0,337 -0,005 -0,005 -0,008
(0,653) (0,004) (0,004) (0,009)
C.ACIONARIA 0,244 0,012 0,012 0,0003
(1,290) (0,009) (0,009) (0,018)
ROA 0,315 0,006 0,006 0,036™"
(0,994) (0,008) (0,008) (0,013)
TAM 0,698" 0,00002 0,00003 -0,008
(0,377) (0,003) (0,003) (0,005)
ALAV -0,945 -0,004 -0,004 -0,011
(0,650) (0,005) (0,004) (0,008)
DIN -0,080 -0,0003 -0,0003 -0,0005
(0,122) (0,001) (0,001) (0,001)
CRESC -0,102 -0,003 -0,003 -0,003
(0,361) (0,003) (0,002) (0,005)
B.M 0,046 0,0004 0,0004 -0,001
(0,093) (0,001) (0,001) (0,001)
Observagoes 1.380 1.380 1.380 1.378
Efeitos fixos de empresa Sim Sim Sim Sim
Efeitos fixos de ano Sim Sim Sim Sim
R? Ajustado -0,085 -0,226 -0,225 -0,235
Estatistica F 12,748 2,286™" 2,305 1,735

Nota: Os erros-padrdo robustos a heterocedasticidade e autocorrelagdo sdo apresentados entre parénteses. *
p<0,1;**p<0,05; ***p<0,01. As definigdes das Variaveis estdo na Tabela 11.

Ja na Tabela 16, testamos as variagdes ano a ano das recompras. O coeficiente da
variavel de procedimentos ¢ negativa em todos as especificacdes, sendo estatisticamente

significante a 10% no modelo (1) e a 1% no modelo (4). Estes resultados sugerem que, portanto,
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empresas com maior numero de procedimentos em um ano aumentam menos (ou diminuem)
as recompras naquele ano. Este resultado, portanto, sugere que a atuacdo do MPT pode diminuir
a propensao de uma empresa em aumentar as recompras tanto em volume quanto em termos
percentuais dos lucros. Em termos do volume, um procedimento a mais autuado no MPT esta
relacionado com R$ 1,011 mil a menos de recompra naquele ano em relagdo ao ano anterior.
Em termos percentuais, um procedimento a mais autuado no MPT esta relacionado com 0,03

ponto percentual a menos de payout no naquele ano em relagdo ao ano anterior.

Tabela 16
Analise das regressoes em painel de efeitos fixos — Variacdo das Recompras

Variavel dependente:

ARECmilLN  ARECpa  ARECpalN A.REC.payout

0] 2) A3) “)
PROC -0,011" -0,00004 -0,00004 -0,0003™
(0,0006) (0,00004) (0,00004) (0,0001)
FREE FLOAT 0,045 0,003 0,003 -0,013
(0,786) (0,004) (0,004) (0,022)
C.ACIONARIA -0,560 0,001 0,001 -0,051
(1,477) (0,008) (0,008) (0,036)
ROA 0,211 -0,003 -0,003 -0,008
(1,109) (0,0006) (0,0006) (0,023)
TAM -0,836™ -0,004™ -0,004™ -0,016
(0,380) (0,002) (0,002) (0,010)
ALAV -0,454 -0,002 -0,002 -0,010
(0,616) (0,003) (0,003) (0,014)
DIN 0,260" 0,001 0,001 0,001
(0,134) (0,001) (0,001) (0,004)
CRESC 0,108 -0,002 -0,002 0,003
(0,378) (0,002) (0,002) (0,008)
B.M 0,101 0,001 0,001 0,001
(0,116) (0,001) (0,001) (0,002)
Observagoes 1.172 1.171 1.171 1.168
Efeitos fixos de empresa Sim Sim Sim Sim
Efeitos fixos de ano Sim Sim Sim Sim
R? Ajustado -0,218 -0,287 -0,287 -0,304
Estatistica F 5,434 1,468 1,470 0,607

Nota: Os erros-padrao robustos & heterocedasticidade e autocorrelagao sdo apresentados entre parénteses. *
p<0,1;**p<0,05; ***p<0,01. As definicdes das varidveis estdo na Tabela 11.

Em seguida, fazemos as mesmas analises considerando os dividendos, ao invés das
recompras, como variavel dependente, para testar a H2 (a relagdo negativa entre a maior atuacao
do MPT ensejada pelos trabalhadores e os pagamentos de dividendos ¢ mais fraca). Os modelos

da Tabela 17 consideram os dividendos em (1) valor em R$ por agdo (DIV), (2) logaritmo



48

natural do valor em R$ por agdo (DIV_LN), (3) variagdo no periodo do dividendo em R$ por
acao (A.DIV), (4) variag@o do logaritmo natural do dividendo em R$ por acao (A.DIV.LN), (5)
dividendo por agao como propor¢ao do lucro por agao (PAYOUT) e (6) sua respectiva variagao
(A.PAYOUT).

De forma semelhante a andlise das recompras, no entanto, o coeficiente da variavel
numero de procedimentos (PROC) s6 foi negativa e estatisticamente significante quando
consideramos a variagdo nos dividendos ponderados pelo lucro. E possivel interpretar que
apenas o crescimento no payout € visto como um beneficio extra aos acionistas, em detrimento

dos trabalhadores, ja que o pagamento de dividendos ¢ tradicionalmente inflexivel.

Tabela 17
Analise das regressoes em painel de efeitos fixos - Dividendos

Variavel dependente:

DIV DIV_LN A.DIV A.DIV.LN PAYOUT APAYOUT
1) (2) 3) “) (5) (6)
PROC -0,002  -0,001 0,0002 -0,001 -0,0003 -0,004™
(0,002)  (0,002) (0,002) (0,002) (0,001) (0,001)
FREE FLOAT 0,037 0,030 0,034 0,193 -0,045 -0,073
(0,182)  (0,221) (0,139) (0,249) (0,077) (0,110)
C.ACIONARIA 0,298  -0,073 0,119 -0,060 -0,020 -0,174
(0,253)  (0,369) (0,175) (0,344) (0,123) (0,178)
ROA 1,103 0,210 0,570™" 0,343 0,216* -0,029
(0,307) (0,238) (0,183) (0,285) (0,112) (0,145)
TAM 0,067 0,079 0,036 -0,058 -0,052 -0,091™
(0,141) (0,162) (0,041) (0,092) (0,054) (0,042)
ALAV -0,065 0,149 0,009 0,014 -0,132" -0,129"
(0,201) (0,197) (0,084) (0,133) (0,076) (0,067)
DIN 0,012 0,012 -0,048™ -0,050" -0,006 -0,026
(0,031) (0,033) (0,020) (0,027) (0,012) (0,018)
CRESC -0,089 0,027 0,382™" 0,448 -0,060 0,074
(0,087) (0,081) (0,074) (0,110) (0,037) (0,057)
BTM -0,026 0,014 -0,015 -0,008 -0,019™ -0,012
(0,029) (0,022) (0,014) (0,021) (0,008) (0,009)
Observagdes 1.324 1.324 1.256 1.256 1.322 1.252
Efeitos fixos de empresa  Sim Sim Sim Sim Sim Sim
Efeitos fixos de ano Sim Sim Sim Sim Sim Sim
R? Ajustado 0,092 0,054 0,089 0,056 0,032 0,026
Estatistica F 1,93396 0,348375  3,99025 2,62538 1,49221 2,4506

Nota: Os erros-padrao robustos a heterocedasticidade e autocorrelagao sdo apresentados entre parénteses. * p<0,1;
** p<0,05; ***p<0,01. As defini¢des das variaveis estdo na Tabela 11.

O coeficiente estimado da Tabela 17 indica que um procedimento a mais autuado no

MPT esta relacionado com 0,4 pontos percentuais a menos de payout de dividendos naquele
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ano em relagdo ao ano anterior. Comparativamente ao valor de 0,03 ponto percentual a menos
de payout de recompras, o efeito parece mais forte para os dividendos do que para as recompras.
No entanto, considerando que o valor médio (considerando as varidaveis winsorizadas) do
payout de recompras ¢ de apenas 1,07% contra 29,37% do payout de dividendos, o efeito
estimado nas regressdes ¢ mais alto para as recompras (0,03/1,07 = 0,028) do que para os
dividendos (0,4/29,37 = 0,014).

Desta forma, apesar das evidéncias dependerem da forma de mensuracao das variaveis
e serem estatisticamente significantes apenas para as variagdes entre os anos, os resultados sao
condizentes com ambas as hipoteses, isto €, empresas com maior autuacdo do MPT tendem a
aumentar menos a remuneragdo dos acionistas tanto através de recompras quanto através de
dividendos, mas o efeito parece ser de maior magnitude para as recompras do que para os

dividendos.

4.3 Analises adicionais

Nesta se¢ao apresentamos algumas analises alternativas. Primeiro, a Tabela 18 e a
Tabela 19 mostram os resultados das estimagdes da Equacdo (1) nas suas diferentes
especificagdes, mas considerando a presenca ou ndo de procedimentos, independentemente de
quantos. Ou seja, nestas tabelas a variavel D.Proc ¢ uma dummy que identifica empresas que
tiveram procedimentos em cada ano (valor 1) contra as que nao tiveram (valor 0).

Na Tabela 18, ou seja, considerando as varidveis em nivel, a dummy foi negativa e
estatisticamente significante a 5% para a medida em logaritmo natural das recompras em R$
1.000. Na Tabela 19, que considera as varidveis dependentes em variagdo entre os periodos, a
dummy que identifica os procedimentos ndo foi estatisticamente significante em nenhum dos
casos.

Assim, como nas analises anteriores, apesar de fracas, as evidéncias sugerem que

quando hé processos envolvendo os trabalhadores, as empresas fazem menos recompras.



Tabela 18
Analise das regressoes em painel de efeitos fixos — Variavel Recompras

Variavel dependente:

REC.mil.LN REC.p.a. REC.p.a.LN PAYOUT.REC
(1) 2 (3) 4)
D.Proc -0,402™ -0,001 -0,001 -0,003
(0,179) (0,001) (0,001) (0,003)
FREE FLOAT -0,437 -0,005 -0,005 -0,008
(0,651) (0,004) (0,004) (0,009)
C.ACIONARIA 0,142 0,012 0,012 -0,0003
(1,295) (0,009) (0,009) (0,018)
ROA 0,077 0,005 0,005 0,035™
(1,001) (0,008) (0,008) (0,014)
TAM 0,759™ 0,0002 0,0002 -0,008
(0,374) (0,003) (0,003) (0,005)
ALAV -0,928 -0,004 -0,004 -0,011
(0,645) (0,004) (0,004) (0,008)
DIN -0,081 -0,0003 -0,0003 -0,0005
(0,123) (0,001) (0,001) (0,001)
CRESC -0,086 -0,003 -0,003 -0,003
(0,364) (0,003) (0,002) (0,005)
B.M 0,060 0,0004 0,0004 -0,001
(0,093) (0,001) (0,001) (0,001)
Observagoes 1.380 1.380 1.380 1.378
Efeitos fixos de empresa Sim Sim Sim Sim
Efeitos fixos de ano Sim Sim Sim Sim
R? Ajustado -0,082 -0,224 -0,224 -0,233
Estatistica F 12,943 2,371™ 2,391™ 1,856™

Nota: Os erros-padrdo robustos a heterocedasticidade e autocorrelagdo sdo apresentados entre
parénteses. * p<0,1; **p<0,05; ***p<0,01. As defini¢des das variaveis estdo na Tabela 11.
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Tabela 19
Analise das regressoes em painel de efeitos fixos — Variacdo das Recompras

Variavel dependente:
A.REC.mil.LN A.REC.pa AREC.pa.LN  A.REC.payout

(1) ®) (3) )
D.Proc -0,255 -0,002 -0,002 -0,004
(0,215) (0,001) (0,001) (0,0006)
FREE FLOAT 0,110 0,003 0,003 -0,011
(0,791) (0,004) (0,004) (0,022)
C.ACIONARIA -0,611 0,001 0,0004 -0,051
(1,472) (0,008) (0,008) (0,036)
ROA 0,236 -0,003 -0,003 -0,006
(1,114) (0,0006) (0,0006) (0,023)
TAM -0,822* -0,004" -0,004" -0,016
(0,385) (0,002) (0,002) (0,011)
ALAV -0,456 -0,002 -0,001 -0,011
(0,620) (0,003) (0,003) (0,014)
DIN 0,253" 0,001 0,001 0,001
(0,134) (0,001) (0,001) (0,004)
CRESC 0,086 -0,003 -0,002 0,002
(0,378) (0,002) (0,002) (0,008)
B.M 0,097 0,001 0,001 0,001
(0,116) (0,001) (0,001) (0,002)
Observagoes 1.172 1.171 1.171 1.168
Efeitos fixos de empresa Sim Sim Sim Sim
Efeitos fixos de ano Sim Sim Sim Sim
R? Ajustado -0,217 -0,285 -0,285 -0,306
Estatistica F 5,464 1,562° 1,560" 0,530

Nota: Os erros-padrao robustos a heterocedasticidade e autocorrelagdo sdo apresentados entre
parénteses. * p<0,1;**p<0,05; ***p<0,01. As defini¢cdes das varidveis estdo na Tabela 11.

Em seguida, consideramos as estimagdes da relacdo entre o numero de procedimentos
(PROC) e a decisao de fazer ou nao recompras, através da estimacdo de um modelo logit.
Também foi considerada a relacdo entre a decisdo de fazer ou nao recompras e a existéncia ou
ndo de procedimentos contra a empresa no MPT, ou seja, usando a variavel D.Proc ao invés da
PROC. Os resultados de ambas as estimacdes estdo na Tabela 20. Nas duas regressdes logit, a
quantidade de processos (modelo (1)) ndo tem relagdo estatisticamente significante com a
decisdo de fazer ou ndo recompras. De forma similar, a existéncia ou ndo de processos (modelo
(2)) também nio esta estatisticamente relacionada com a decisdo de fazer ou nio recompras.
Ambas as regressoes incluem dummies de setor e de ano. Em comparagdo aos resultados

anteriores, a analise sugere que o poder dos trabalhadores esta relacionado apenas com o nivel,
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ou volume de recompras (seja em milhares ou em relagdo ao lucro liquido), mas ndo com a

decisdo de recomprar ou ndo.

Tabela 20
Analise das regressoes Logit

Variavel dependente:

D.Proc
1) 2)
PROC 0,008
(0,009)
D.Proc 0,053
(0,139)
FREE FLOAT -0,736™ -0,749™
(0,330) (0,329)
C.ACIONARIA -2,758™ -2,779™
(0,460) (0,460)
ROA 0,373 0,359
(0,769) (0,768)
TAM 0,170™ 0,179™"
(0,069) (0,068)
ALAV -0,748™" -0,739™
(0,273) (0,273)
DIN 0,092" 0,091"
(0,052) (0,052)
CRESC 0,525" 0,521°
(0,282) (0,282)
B.M 0,045 0,047
(0,060) (0,060)
Observagoes 1.380 1.380
Efeitos fixos de setor Sim Sim
Efeitos fixos de ano Sim Sim
Log Likelihood -743,772 -744,192
Critério de informagdo Akaike 1.541,544 1.542,384

Nota: * p<0,1; **p<0,05; ***p<0,01. As defini¢des das varidveis estao

na Tabela 11.

Em seguida, consideramos o efeito dos procedimentos por setor da economia,

interagindo a variavel PROC com dummies de setor, cujos resultados sdo apresentados na

Tabela 21. Os resultados variam bastante por setor. Primeiro, considerando o modelo (1), ou

seja, considerando o logaritmo natural das recompras em milhares de reais: a varidvel PROC

tem coeficiente positivo e estatisticamente significante a 10%, sendo reforgado no setor de

Agricultura, pecudria, silvicultura, pesca e caga. As demais interagdes que sdo estatisticamente

significantes sdo todas negativas e em magnitude maior, de modo que o efeito para cada um
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desses setores € negativo. Os setores sdo Outros, Construcao, Imobiliaria e locadora de outros

bens e Transporte e armazenamento. O setor de minera¢do tem o coeficiente da interacao

ligeiramente menor que o da variavel PROC.

Tabela 21

Analise das regressoes em painel de efeitos fixos — Variavel Recompras

Variavel dependente:

REC.mil.LN REC.p.a. REC.p.a..LN PAYOUT.REC
(1) @) (3) 4)
PROC 0,197" 0,004™ 0,004™" -0,0003
(0,107) (0,001) (0,001) (0,0003)
FREE FLOAT -0,341 -0,005 -0,004 -0,008
(0,676) (0,004) (0,004) (0,009)
C.ACIONARIA 0,489 0,015 0,014 0,002
(1,285) (0,009) (0,009) (0,019)
ROA 0,307 0,006 0,006 0,037"
(0,988) (0,008) (0,008) (0,013)
TAM 0,712" -0,00001 -0,00001 -0,008
(0,377) (0,003) (0,003) (0,005)
ALAV -1,007 -0,005 -0,005 -0,011
(0,647) (0,004) (0,004) (0,008)
DIN -0,100 -0,0005 -0,0005 -0,001
(0,117) (0,001) (0,001) (0,001)
CRESC -0,185 -0,004 -0,004 -0,005
(0,365) (0,003) (0,002) (0,004)
B.M 0,038 0,0002 0,0002 -0,001
(0,093) (0,001) (0,001) (0,001)
;i?ci;ﬁrgar’ ‘;‘élstgz Eae:;lé“a’ 1.309" 0.009""" 0.008"** 0,023
(0,539) (0,002) (0,002) (0,005)
PROC*Outros -0,206" -0,004™" -0,004™ 0,0005
(0,111) (0,001) (0,001) (0,0004)
PROC*Assisténcia médica e social 0,034 -0,002™* -0,002™* 0,003"
(0,129) (0,001) (0,001) (0,001)
PROC*Comércio -0,178 -0,004™" -0,004™ 0,001
(0,113) (0,001) (0,001) (0,001)
PROC*Construgio -0,262™ -0,005™" -0,005™ 0,0001
(0,126) (0,001) (0,001) (0,001)
zgl(g)lC*Empresa de eletricidade, gas e 0,131 20,004 20,004 0.0005
(0,116) (0,001) (0,001) (0,001)
PROC*Imobiliéria e locadora de outros 10,259 20,004 -0,004*"* 0,0003

bens

Continua
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Conclusao
Variavel dependente:
REC.mil.LN REC.p.a. REC.p.a..LN PAYOUT.REC
(1) (2) (3) 4)
(0,121) (0,001) (0,001) (0,001)
PROC*Industria manufatureira -0,149 -0,004™* -0,004"* 0,001
(0,112) (0,001) (0,001) (0,001)
PROC*Informagio -0,212 -0,004™" -0,004™" 0,0002
(0,166) (0,001) (0,001) (0,0004)
A . . .
PROCN Mmerage}o, expl?ragao de pedreiras e -0,194" 20,004 -0,004" 0.0002
extracdo de petrdleo e gas
(0,107) (0,001) (0,001) (0,0003)
PROC*Servigos financeiros € seguros -0,122 -0,006™" -0,006™" -0,002
(0,182) (0,001) (0,001) (0,004)
PROC*Transporte e armazenamento -0,226" -0,004™* -0,004™" -0,0001
(0,134) (0,001) (0,001) (0,001)
Observagoes 1.380 1.380 1.380 1.378
Efeitos fixos de empresa Sim Sim Sim Sim
Efeitos fixos de ano Sim Sim Sim Sim
R? Ajustado -0,079 -0,199  -0,199 -0,227
Estatistica F 7,568 2,643 2,650™" 1,669

Nota: Os erros-padrao robustos a heterocedasticidade e autocorrelagdo sdo apresentados entre parénteses. *
p<0,1; **p<0,05; ***p<0,01. As defini¢cdes das variaveis estdo na Tabela 11.

Considerando o modelo (2) com recompras em R$ por agdo e o modelo (3) com o
logaritmo natural das recompras em R$ por agdo, a variavel PROC tem coeficiente positivo e
estatisticamente significante a 1%, sendo novamente reforcado no setor de Agricultura,
pecudria, silvicultura, pesca e caga. Ja os coeficientes de interacdo dos demais setores tém
praticamente a mesma magnitude em sinal oposto, de modo que o efeito ¢ anulado, condizente
com o resultado geral da se¢ao 4.2. Apenas os setores de construcao e de servigos financeiros e
seguros tém interacao com coeficiente negativo ligeiramente mais forte que o de PROC.

Considerando o modelo (4), com o payout das recompras: o coeficiente da variavel
PROC nao ¢ estatisticamente significante e, das interagdes, apenas as interagdes com os setores
de Agricultura, pecuaria, silvicultura, pesca e caga e de Assisténcia médica e social sdao
estatisticamente significantes, mas positivas.

E por fim, consideramos a andlise controlando pelas dificuldades financeiras das
empresas. Para isso, consideramos o risco de uma empresa ir a faléncia ou ndo utilizando o
modelo Z-Score para mercados emergentes (Emergent Markets Score, EM Score), conforme

Altman, Hartzell e Peck (1995). Com base no EM Score, criamos uma variavel dummy
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identificando as empresas com alto risco de faléncia e com baixo risco de faléncia. Nas quatro
especificagdes da Tabela 22, o coeficiente da varidvel PROC foi positivo e estatisticamente
significante a 1% para os modelos (2) e (3), mas a interacdo entre PROC e a dummy de alto
risco € negativa na mesma proporg¢ao, anulando o efeito. Curiosamente, a dummy de alto risco,
sem a interagdo, esta relacionada com um payout de recompras mais alto, sugerindo um
potencial conflito entre acionistas e credores.

Tabela 22
Analise das regressoes em painel de efeitos fixos — Variavel Recompras

Variavel dependente:

REC.mil.LN REC.p.a. REC.p.a..LN PAYOUT.REC
Q) 2) A3) “4)
PROC 0,037 0,001" 0,001" 0,0001
(0,068) (0,001) (0,001) (0,0002)
Alto risco 0,775 0,005 0,004 0,008"
(0,571) (0,003) (0,003) (0,004)
Baixo risco 0,430 -0,0001 -0,0001 0,001
(0,502) (0,004) (0,003) (0,004)
FREE FLOAT -0,303 -0,005 -0,004 -0,009
(0,675) (0,005) (0,004) (0,009)
C.ACIONARIA 0,216 0,012 0,012 0,001
(1,322) (0,010) (0,009) (0,019)
ROA 0,614 0,012 0,011 0,043*
(1,177) (0,008) (0,008) (0,015)
TAM 0,700" -0,00005 -0,00004 -0,008
(0,383) (0,003) (0,003) (0,005)
ALAV -0,960 -0,006 -0,005 -0,012
(0,698) (0,005) (0,005) (0,009)
DIN -0,094 -0,0002 -0,0002 -0,0004
(0,123) (0,001) (0,001) (0,001)
CRESC -0,040 -0,003 -0,003 -0,003
(0,367) (0,003) (0,003) (0,005)
B.M 0,083 0,0005 0,0005 -0,0004
(0,105) (0,001) (0,001) (0,001)
PROC*Alto risco -0,003 -0,001 -0,001 -0,0001
(0,069) (0,001) (0,001) (0,0003)
PROC*Baixo risco -0,025 -0,001" -0,001" -0,0001
(0,068) (0,001) (0,001) (0,0002)
Observagoes 1.366 1.366 1.366 1.364
Efeitos fixos de empresa Sim Sim Sim Sim
Efeitos fixos de ano Sim Sim Sim Sim
R? Ajustado -0,088 -0,221 -0,221 -0,238
Estatistica F 9,897 2,249™ 2,264™" 1,429

Nota: Os erros-padrao robustos a heterocedasticidade e autocorrelagdo sdo apresentados entre parénteses. *
p<0,1; **p<0,05; ***p<0,01. As defini¢des das variaveis estdo na Tabela 11.
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5 Conclusao

Nesse estudo, apresentamos duas teorias sobre o papel das empresas na sociedade: uma
que visa o lucro maximizando o retorno dos acionistas (Teoria dos Shareholders) e outra mais
ampla que ¢ o bem comum de todos os envolvidos com a empresa, incluindo os trabalhadores
(Teoria dos Stakeholders).

Muitos sdo os estudos que envolvem este conflito de interesses (por exemplo, Adams,
Licht, & Sagiv, 2011; Barnea & Rubin, 2010; Desjardine, Zhang, & Shi, 2023), que também ¢
verificado no meio profissional, como o escandalo da cidade de Brumadinho, que apos o
desastre a empresa anunciou dividendos aos acionistas no montante de R$ 34,2 bilhdes e atrasou
as indenizagdes aos afetados pelo acidente (Pamplona, 2021).

A transferéncia de valor dos stakeholders, especialmente dos credores, para os
acionistas ¢ muito estudada (Holder, Langrehr, & Hexter, 1998; Lie, 2005; Hribar, Jenkins, &
Johnson, 2006; Chu, 2018). Porém também ha estudos focados em Labor Power e payout, como
em Haw et. al (2018) e Chen et. al (2015).

O objetivo principal desse estudo foi analisar a relagdo entre o Labor Power,
representado pela atuagdo do MPT, e a decisdao de recompras das empresas, considerando sua
maior discricionariedade em relagdo aos dividendos (Ni et al, 2020). Especificamente, foram
analisadas as empresas de capital aberto que efetuaram recompras, com base nos dados da CVM
no periodo de 2018 a 2023, em confronto com os procedimentos autuados no MPT.

Inicialmente, fizemos andlises descritivas da proxy de Labor Power e das recompras.
Em seguida fizemos andlise de regressdo com dados em painel incluindo efeitos fixos de
empresas para verificar o impacto do Labor Power nas recompras de agdes das empresas. Ao
analisar as recompras de um determinado ano com o nimero de procedimentos autuados no
mesmo periodo, ndo encontramos significancia estatistica nas regressdes, mostrando que os
procedimentos autuados no MPT ndo parecem intimidar as recompras. No entanto, ao analisar
as variagdes ano a ano nas recompras foram encontrados coeficientes negativos e
estatisticamente significantes a 10% e 1%, respectivamente, no volume de recompras e em
termos percentuais do lucro. Empresas com maior nimero de procedimentos em um ano
aumentam menos (ou diminuem) as recompras naquele ano. Em termos do volume, um
procedimento a mais autuado no MPT esta relacionado com R$ 1,011 mil a menos de recompra
em cada ano relativamente ao ano anterior. Em termos percentuais, um procedimento a mais
autuado no MPT esta relacionado com 0,03 ponto percentual a menos de payout em cada ano

em comparagao ao ano anterior.
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Na segunda hipdtese testamos a relacdo entre os procedimentos autuados e os
dividendos pagos, para compara-los com as recompras, por ndo gozarem da flexibilidade de
que gozam as recompras (Iyer e Rao, 2017; Ni et al, 2020). De forma semelhante as recompras,
s6 encontramos coeficiente negativo com significancia estatistica (1%) na variacdo dos
dividendos ponderado pelo lucro. E possivel interpretar que apenas o crescimento no payout é
visto como um beneficio extra aos acionistas, em detrimento dos trabalhadores, ¢ um
procedimento a mais autuado no MPT esta relacionado a 0,4 pontos percentuais a menos de
payout de dividendos. Comparativamente ao valor de 0,03 ponto percentual a menos de payout
de recompras, o efeito parece mais forte para os dividendos do que para as recompras. No
entanto, considerando que o valor médio (considerando as varidveis winsorizadas) do payout
de recompras ¢ de apenas 1,07% contra 29,37% do payout de dividendos, o efeito estimado nas
regressdes ¢ mais alto para as recompras (0,03/1,07 = 0,028) do que para os dividendos
(0,4/29,37 = 0,014). Desta forma, apesar das evidéncias dependerem da forma de mensurag¢ao
das varidveis e serem estatisticamente significantes apenas para as variagdes entre os anos, 0s
resultados sdo condizentes com ambas as hipdteses, isto €, empresas com maior autuagao do
MPT tendem a aumentar menos a remuneracdo dos acionistas tanto através de recompras
quanto através de dividendos, mas o efeito parece ser de maior magnitude para as recompras
do que para os dividendos.

Esse estudo ¢ importante sob varias perspectivas do ponto de vista pratico: (i) auxilia o
MPT a verificar o montante de recompras efetuados quando necessario analisar a capacidade
de pagamento das empresas, seja em uma alegagao de falta de recursos, ou num pedido de
parcelamento de multas, ou ainda na imputagdo de dano moral; (ii) oferece insights sobre a
forca da penalidade e sua capacidade de inibir condutas que ofendem a lei; (iii) possivel
ocorréncia de prejuizos financeiros aos acionistas, no retorno de longo prazo, em caso de
prejuizos reputacionais causados por greves, boicotes etc; (iv) destinacao de valores tanto extra
como judicialmente que atualmente podem ser revertidos a entidade sem fins lucrativos que
promovem direitos sociais.

Na perspectiva académica, esse estudo preencheu lacunas na literatura local visto trazer
dados unicos para medicao da for¢a dos trabalhadores, que ndao dependem de divulgacao da
empresa nem da midia, e somente sdo possiveis no Brasil, diferenciando de estudos realizados
nos EUA, que usam a taxa de sindicalizacdo como proxy. Tais dados trazem também algumas
limitagdes, como potenciais vieses (ndo observaveis) como o julgamento dos Procuradores, que
podem levar a frente alguns perfis de empresas com maior probabilidade que outras, como

maior porte, melhor situag@o financeira ou controvérsias na midia.



58

Como sugestdo de pesquisa futura, os novos estudos poderiam optar por controlar a

reputagdo e notoriedade na midia de violagdes dos direitos dos stakeholders.
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! Buscou-se inicialmente medir os valores pagos das multas por descumprimento de TAC e os valores pagos a
titulo de dano moral coletivo como métrica de labor power. Porém, esta pesquisadora teve acesso aos valores
somente no ambito da PRT da Segunda Regido (PRT2), e ressalvados os casos sigilosos. Além disso, boa parte
dos dados encontrados no sistema ndo se mostraram confiaveis, sendo necessario a confirmag¢ao inclusive em
procedimentos e processos fisicos, caso a caso. Os valores pagos no ambito da PRT2 também foram em maior
quantidade relativos a empresas de capital fechado. Para acesso a todas as regionais do Brasil, é necessario a
autorizagdo do Procurador Geral do Trabalho (PGT), cargo logo abaixo do Procurador Geral da Republica (PGR),
chefe do Ministério Publico da Unido (MPU). Adicionalmente, o Procurador responsavel pela defesa juridica no
Tribunal de Contas da Unido (TCU) (vide nota de rodapé numero 2), ndo soube informar se o MPT teria os valores
das doagoes feitas diretamente pelo MPT ja compilados, sendo necessario entrar em contato com a Secretaria de
Tecnologia da Informagdo e Comunicag@o (SETIC). Foram tentadas reunides com a SETIC que também informou
que seria necessario autoriza¢do do PGT.

2 No momento em que esta dissertacdo foi escrita havia uma decisdo do TCU de 20/09/2023, contra a destina¢do
efetuadas pelos membros do MPU dos recursos oriundos dos TAC e dos acordos em agdes judiciais pelo MPU,
devendo, no caso do MPT, os valores serem recolhidos ao Fundo de Amparo ao Trabalhador (FAT). Contra a
decisdo foi interposto um recurso com efeito suspensivo, estando, desta forma, ainda em discussdo, a forma de
destinagdo de bens e recursos por parte do MP.

3 De acordo com o artigo 202 da Lei das S/A (Lei n. 6404, 1976), é um direito do acionista receber a parcela dos
lucros determinada no estatuto social, que quando omisso, corresponde a metade do lucro liquido ajustado.

# Quando se lista os processos por CNPJ, no sistema do MPT, sdo relacionados todos os procedimentos em face
desse CNPJ, incluindo os procedimentos desativados (por qualquer motivo como envio a outra regional ou
anexados a outro procedimento), arquivados (ja resolvidos por exemplo), etc. Ja na totalizagdo de procedimentos
no MPT, sem a indicagdo do CNPJ, sdo quantificados todas as NF autuadas (incluindo as desativadas e arquivadas)
e as NF e procedimentos distribuidos e instaurados (excluidos os desativados por exemplo). Desta forma, optou-
se por demonstrar as quantidades de NF autuadas por ano bem como os procedimentos distribuidos, também por
ano, para informar ao leitor sem a finalidade de verificacdo de percentuais em relagdo ao total, uma vez que o
sistema ndo suporta tal relagdo

5 A duplicagdo ocorre quando os procedimentos sdo remetidos 2 CCR e 2 CRJ, que sdo CAmaras de andlise, revisdo
e acompanhamento, bem como quando ¢ usado o mesmo CNPJ e nimero de procedimento (mesma denuncia),
mas usando nomes de empresa parecidos (Cimob Companhia Imobiliaria e Cimob participagdes S/A., ou nomes
terminados em S/A, S./A, S.A, S.A., S/A etc.)

¢ https://dados.cvm.gov.br/dataset/cia_aberta-doc-vlmo. Foram usados o pacote RSelenium e o navegador Firefox.

7 Acesso concedido pela Chefia da PRT 2 Regido via PGEA no MPT Digital Administrativo.




