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A participacéo acionaria dos funcionarios € positiva, diz o senso comum. Mas nem tudo sao flores

Est4 em voga lamentar o fosso cada vez maior que separa capitalistas e trabalhadores. Num aspecto, porém, a distancia esté se
estreitando: o niimero de trabalhadores que possuem agoes das empresas que os empregam nunca foi tao alto. Os Estados Unidos
lideram o processo: 32 milhdes de americanos possuem acoes das empresas em que trabalham, adquiridas por meio de planos de
previdéncia ou de distribui¢io de lucros e de programas de participacao acionaria (ESOP, na sigla em inglés) e de concessao de opcoes de
acoes (ESO, na sigla em inglés). A ideia continua a ganhar forca. Discursos recentes de Hillary Clinton indicam que a pré-candidata
democrata a presidéncia dos Estados Unidos talvez a transforme num dos pilares de seus planos de reforma do capitalismo. E os

trabalhadores-capitalistas também fazem progressos na Europa e na Asia.

Os conservadores gostam dos programas de participagao acionaria porque transformam os trabalhadores em "s6cios" do sistema
capitalista. Os progressistas os veem com bons olhos porque com eles os trabalhadores levam uma fatia do bolo capitalista. E, para os que
ficam em cima do muro, esses programas sao bons porque ajudam a fechar uma fenda potencialmente perigosa entre capital e trabalho.
O primeiro-ministro da Gra-Bretanha, David Cameron, do Partido Conservador, cobre de elogios a varejista John Lewis, cujo capital esta
totalmente na méo de seus funcionarios. Unico socialista no Senado americano, e também pré-candidato a presidéncia pelo Partido

Democrata, Bernie Sanders é um entusiasta dos programas de participacio acionaria dos funcionarios.

A tendéncia recebe o impulso adicional da migracao dos planos de previdéncia com "beneficio definido" (BD), em que a empresa garante
o valor da aposentadoria a ser recebida pelos funcionarios, para os planos de "contribuicao definida" (CD), em que trabalhadores e
empregadores colocam o dinheiro num fundo de investimento sem ter garantia de qual sera o valor a ser pago no futuro. Incluindo
trabalhadores em atividade e pensionistas, ha mais de 88 milhoes de planos CD em funcionamento. Levantamento de 2013, conduzido

pela consultoria Aon Hewitt, mostra que 14% dos ativos desses planos estdo investidos em acoes da propria empresa empregadora.

Diversos estudos indicam que as empresas onde os funcionarios detém participacio acionaria significativa tendem a ser mais produtivas
e inovadoras, além de exibirem indices mais baixos de rotatividade de pessoal. Apesar disso, a participa¢io acionaria tem suas
desvantagens. Uma delas € o risco de que os trabalhadores coloquem muitos ovos numa cesta so: se a empresa quebra, além de perder o

emprego, eles estdo sujeitos a ficar também sem a aposentadoria.

Os funcionéarios da Enron eram estimulados a concentrar em ac¢6es da propria empresa os investimentos de seus planos "401(k)" (tipo
mais comum de plano de previdéncia privada adotado nos Estados Unidos, em que as contribuic¢oes sao deduzidas dos salarios antes da
incidéncia de impostos e os funcionarios optam individualmente pela destinacao dos recursos, sem garantia de piso ou teto dos
beneficios). Em 2001, pouco antes da Enron ir a faléncia, os funcionarios da companhia tinham, em média, 62% de seus recursos
previdenciarios investidos em a¢oes da empresa. Alguns meses depois, foi a vez da Global Crossing quebrar. E o colapso de suas acoes

também transformou em po fatia significativa das economias que seus funcionarios acumulavam para bancar suas aposentadorias.
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Apesar de varias iniciativas adotadas pelo Congresso americano com o intuito de impedir que as empresas incentivem os funcionarios a
investir em suas agoes, situacoes semelhantes continuam a acontecer: alguns dos antigos funcionarios da Radio Shack, varejista que
pediu faléncia em fevereiro deste ano, entraram na Justica contra a companhia, alegando que continuaram tendo a opcao de fazer suas
contribuigdes previdenciarias sob a forma de agdes da empresa, mesmo quando os executivos da companhia ja sabiam que elas iriam

perder valor.

Um segundo problema é o "entrincheiramento". Os defensores dos programas de participagio acionaria dizem que um de seus efeitos é
compelir as empresas a adotar uma perspectiva de mais longo prazo. Os criticos argumentam que as consequéncias pode ser bem outras:
sob o escudo desses programas, gestores ruins acabam se entrincheirando na companhia, prejudicando a competitividade no longo prazo.
Para executivos com desempenho abaixo das expectativas é muito mais facil se segurar no cargo e resistir a ofertas de aquisi¢ao hostil
quando parte das acOes da empresa esta em maos amigas. Em 1994, a United Airlines concedeu a um grande contingente de seus
funcionérios uma participacao acionaria de 55%, além de representacao no conselho de administra¢ao, em troca de reducées salariais.

Mas a companhia continuou mal das pernas e foi a faléncia em 2002.

Um terceiro risco sdo os abusos. O argumento mais sélido em favor da participagio acionaria é que os funcionarios ndo apenas se
esforcarao mais se tiverem direito a uma fatia dos lucros, mas também se certificardo de que seus colegas facam o mesmo. Novo artigo de
Benjamin Dunford e outros pesquisadores, apresentado no congresso anual da Academy of Management, em Vancouver, sustenta que,
assim como fortalece o comprometimento com o desempenho da companhia, a ideia de ser dono do negocio pode levar o trabalhador a
acreditar que tem direito a regalias. Analisando uma amostra de 409 funcionarios de uma empresa do ramo de imdveis comerciais no
Meio Oeste dos Estados Unidos, os académicos verificaram que os individuos que haviam investido porcentual maior de seus fundos
401(k) em ac¢des da companhia esperavam obter mais beneficios - sob a forma de promogoes e aumentos salariais - do que o restante,
além requisitarem mais licencas remuneradas. (No entanto, os autores do estudo nao avaliaram se, apesar disso, a participacao acionaria

contribuiu para melhorar desempenho global da empresa.)

Fabulas de ESOP. Os debates sobre a participacio acionéria dos trabalhadores facilmente descambam em generalidades. Ao otimismo
grandioso dos defensores da ideia, os criticos reagem com ceticismo inveterado. O fato é que muita coisa depende de como o programa é
estruturado e de quais sdo os motivos por tras de sua implementagido. Em outro artigo recente, Han Kim e Paige Ouimet, professores,
respectivamente, da Universidade de Michigan e da Universidade da Carolina do Norte, avaliam o tamanho dos ESOPs e das empresas

que os adotam.

A conclusio é que ESOPs pequenos (em que a participacdo acionaria concedida aos funcionérios é inferior a 5% da companhia)
contribuem para o aumento da produtividade com muito mais frequéncia do que ESOPs mais ambiciosos, pois estes em geral sdo
adotados por empresas em dificuldades, que tentam usar suas agdes para arcar com parte da remuneracdo dos funcionarios e, assim,
manter mais dinheiro em caixa, ou que procuram escapar de uma oferta de aquisicao hostil despejando a¢oes nas maos amigas de sua
propria forca de trabalho. Kim e Ouimet também argumentam que é muito maior a chance de um ESOP dar bons resultados em
empresas de menor porte, onde os funcionérios-proprietarios podem se monitorar uns aos outros com mais facilidade, estimulando a

produtividade.

Ha muito a dizer sobre os programas de participacao acionaria. Sao instrumentos capazes de robustecer a motivacao dos funcionarios e,
em alguma medida, estreitar o potencialmente perigoso fosso entre trabalhadores e patroes. Mas, se os politicos pensam seriamente em
empunhar essa bandeira, é fundamental que se dediquem com mais seriedade a busca de solugdes que facam a coisa funcionar na pratica,
determinando o que leva um programa a ser bem sucedido e encontrando maneiras de calibrar regras e incentivos fiscais que estimulem
a adocdo de programas bem elaborados. Considerando que a expectativa média de vida das empresas da Fortune 500 (lista anual das 500
maiores empresas americanas em faturamento bruto, elaborada pela revista Fortune) caiu de 75 anos, na década de 30, para 15 anos,
atualmente, estimular os funcionéarios a investir suas economias nas empresas que os empregam € receita certa para produzir

aposentados de bolsos vazios.
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