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RESUMO

Virios estudos tém apontado para um tipo de capitalismo hierdrquico na América Latina, caracterizado pela presenca
de corporagdes multinacionais, estatais, grupos multiempresariais diversificados, baixa qualificacdo da mao de
obra e mercados de trabalho segmentados. A partir da perspectiva das redes proprietdrias — que revelam atores e
grupos com posi¢des proeminentes na estrutura e propriedade das empresas — exploramos quem s3o os donos das
grandes corporagdes brasileiras. Assim, este artigo propde: 1) descrever a rede proprietdria das maiores corporacdes
brasileiras; 2) analisar a densidade, o grau médio, a modularidade e o niimero de componentes conectados nessa
rede; 3) analisar medidas de centralidade de grau ponderado, intermediacio e autovetor; 4) identificar e analisar
subgrupos na rede e 5) relacionar a configuracio da rede proprietdria com o capitalismo hierdrquico no contexto
brasileiro. Os resultados indicam que acionistas financeiros, o Estado brasileiro (por meio de empresas estatais) e
grupos compostos majoritariamente por grandes multinacionais, empresas financeiras, familias e empresas estatais
estdo em posi¢des proeminentes, confirmando que a estrutura de propriedade estd fortemente atrelada a esses atores.

Palavras-Chave: Controle corporativo, redes proprietdrias, andlise de redes, financeirizagdo, corporagdes brasileiras.

ABSTRACT

Several studies have indicated a type of hierarchical capitalism in
Latin America, characterized by the presence of multinational and state
corporations, diversified multi-enterprise groups, low-skilled labor, and
segmented labor markets. From the perspective of ownership networks,
we explore who the owners of large Brazilian corporations are. These
networks reveal actors and groups with prominent positions in the
structure and ownership of companies. Thus, this article proposes to 1)
describe the ownership network of the largest Brazilian corporations;
2) analyze the density, average degree, modularity, and the number of
components connected in this network; 3) analyze measures of weighted
degree centrality, intermediation, and eigenvector; 4) identify and
analyze subgroups in the network, and 5) relate the configuration of the
ownership network with hierarchical capitalism in the Brazilian context.
The results point to prominent positions of financial shareholders, the
Brazilian state (state-owned firms), and groups composed mostly of
large multinationals, financial firms, families, and state-owned firms,
confirming that the ownership structure is strongly linked to these players.

Keywords: corporate control, ownership networks, network analysis,
financialization, Brazilian corporations.
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RESUMEN

Varios estudios han sefialado un tipo de capitalismo jerdrquico en
América Latina, caracterizado por la presencia de corporaciones
multinacionales y estatales, grupos multiempresariales diversificados,
mano de obra poco cualificada y mercados laborales segmentados Desde
la perspectiva de las redes de propiedad, exploramos quiénes son los
duefios de las grandes corporaciones brasilefias.. Iistas redes revelan
actores y grupos con posiciones destacadas en la estructura y propiedad de
las empresas. Asi, este articulo se propone: 1) describir la red propietaria
de las mayores corporaciones brasilerias; 2) analizar la densidad, el
grado medio, la modularidad y el niimero de componentes conectados
en esta red; 3) analizar medidas de grado ponderado de centralidad,
intermediacién y vector propio; 4) identificar y analizar subgrupos en la
red y 5) relacionar la configuracion de la red propietaria con capitalismo
jerdrquico en el contexto brasilerio. Los resultados apuntan a posiciones
destacadas de accionistas financieros, del Estado brasilefio (empresas
de propiedad estatal) y de grupos compuestos mayoritariamente por
grandes multinacionales, empresas financieras, familias y empresas de
propiedad estatal, lo que confirma que la estructura de propiedad estd
fuertemente vinculada a esos actores.

Palabras Clave: control corporativo, redes de propiedad, andlisis de
redes, financiarizacion, corporaciones brasilerias.
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INTRODUCAO

O controle das grandes corporagdes é uma questdo multidisciplinar que vem sendo estudada
hi décadas (Berle & Means, 1932; Fichtner, Heemskerk, & Garcia-Bernardo, 2017; Fligstein, 1990;
Jensen & Meckling, 1976), e a propriedade é uma das formas de controle corporativo. Ainda, o
tipo de acionistas influencia fortemente o desempenho e as estratégias da empresa. O controle
financeiro, por exemplo, é frequentemente caracterizado pela alta lucratividade e pelo conceito
de maximiza¢do do valor para o acionista (Fligstein & Brantley, 1992; Wahl, 2006).

Os primeiros estudos, conduzidos por Vitali, Glattfelder e Battiston (2011) e Glattfelder e
Battiston (2019), serviram como incentivo para a exploracio dessa estrutura de rede na economia
brasileira. No trabalho de Vitali et al. (2011), a andlise de redes é apresentada como uma forma
de quantificar a rede global de controle corporativo. Os autores identificaram que hd um
nticleo fortemente conectado onde cada membro é acionista de cada um dos demais membros,
formando um grupo para o qual flui o controle da rede. Quase 40% do controle sobre o valor
econdmico das maiores corporagdes mundiais é detido por um pequeno grupo de acionistas
(menos de 0,02% dos acionistas que formam a rede de controle sdo membros desse nicleo).

Considerando a questdo da propriedade das corpora¢des em nivel global ao longo do tempo,
Glattfelder e Battiston (2019) sugerem que um choque econdmico global afeta negativamente
muitos individuos, mas tem um impacto apenas marginal nas estruturas de poder existentes.
Os autores também afirmam que o poder continua extremamente concentrado nas maos de
poucos individuos e organizagdes. Eles mostram que menos de 0,0009% dos atores da rede
proprietdria global tém o potencial de influenciar pouco mais de um sexto da receita operacional
das empresas em todo o mundo.

Além disso, o conceito de redes proprietdrias permite entender quem controla os ativos,
agdes ¢ decisoes estratégicas dentro das organizagdes (Kogut & Walker, 2001). A andlise dessas
redes revela atores com posi¢oes centrais e de destaque para acessar recursos e informagoes
(Bahamonde, Bollen, Eelejalde, Ferres, & Poblete, 2018; Corrado & Zollo, 2006; Vitali et al., 2011).
Eissas redes também ajudam a compreender os mercados, uma vez que o poder econémico
e o controle sobre as corporacdes refletem-se nas conexdes de propriedade (Glattfelder, 2010).

Segundo Carvalho e Vidotto (2007), houve uma expansio do capital estrangeiro nos setores
banciério e de infraestrutura brasileiros ap6s a metade dos anos 1990 (Campos, 2018). Bruno e
Caffe (2017) relatam que o crescimento do fluxo financeiro na economia brasileira ocorreu
principalmente na década de 1990. No contexto intracorporativo, estudos como os desenvolvidos
por Miranda, Crocco e Santos (2017) e Moraes (2017) convergem ao identificar, no contexto
corporativo nacional, priticas empresariais alinhadas a l6gica financeira e 2 maximizagdo do valor
para o acionista. No estudo de Bonizzi, Kaltenbrunner e Powell (2019), as economias de mercado
emergentes sdo apresentadas como subordinadas a um capitalismo globalizado financeirizado.
Kaltenbrunner e Painceira (2018) indicam que esse processo de financeiriza¢do também ocorre
no contexto brasileiro, onde as transformacoes financeiras sio moldadas fundamentalmente por
sua integracdo subordinada a uma economia mundial financeirizada e estruturada.
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O contexto empresarial brasileiro tem sido caracterizado pela presenca crescente de
institui¢des financeiras na estrutura de acionistas, principalmente grandes bancos e fundos de
investimento. Mais especificamente, as maiores corporagdes vém enfrentando a forte presenca
do Estado e das empresas locais em setores-chave da economia (Coutinho & Belluzzo, 1998;
Lazzarini, 2011; Moreira & Puga, 2000; Plihon, 2005). A existéncia de grandes multinacionais de
diferentes setores empresariais e de possiveis grupos com medidas de alta centralidade e altos
valores de controle na rede também ¢ fator esperado na andlise da rede proprietdria no contexto
brasileiro (Carvalho, 2018; Schneider, 2009; Vitali et al., 2011).

A partir da bem-disseminada formulagio da estrutura VoC (variedades de capitalismo)
desenvolvida por Peter A. Hall e David Soskice (2001), Schneider (2009) identifica caracteristicas
particulares que diferenciam os paises latino-americanos de economias de mercado liberal e
economias de mercado coordenadas (Hall & Soskice, 2001; Miller, 2010; Schneider, 2009). Schneider
(2009) sugere que a América Latina possui, hd muito tempo, uma forma distinta de capitalismo
hierdrquico caracterizada pela presencga de corporagoes multinacionais, do Estado, grupos
diversificados multiempresariais, baixa qualificagdo da mio de obra e mercados de trabalho
segmentados. Além disso, o controle de grandes corporacoes estd associado a grandes grupos de
multinacionais, acionistas financeiros, ao Estado e familias (Cardenas, 2016; Schneider, 2009; Wolff,
2016). A principal proposi¢do do presente estudo € a de que a economia brasileira se distingue
pelo argumento do capitalismo hierdrquico. Corpora¢des multinacionais, o Estado, e grupos
diversificados multiempresariais tém posi¢do de destaque na rede proprietdria.

Alguns estudos tém explorado as redes no contexto corporativo brasileiro, como os
desenvolvidos por Carvalho (2018) e Lazzarini (2011). No entanto, faltam estudos sobre a
rede proprietdria, analisando o controle societdrio das maiores corporagdes do Brasil. Além
disso, medimos o grau de concentrac¢do da propriedade desses grandes grupos, conforme
proposto por Vitali et al. (2011). Este estudo se desenvolve considerando as seguintes questdes
de pesquisa: Quem sdo os donos das maiores corporacdes do Brasil? O contexto corporativo
brasileiro apresenta essa configuracdo hierdrquica de capitalismo apontada por Schneider
(2009)? O controle societdrio das maiores corporagdes estd associado a grandes grupos de
multinacionais, acionistas financeiros, ao Estado e a familias? Responder a essas perguntas
permite compreender profundamente as questoes sobre o dominio do capital estrangeiro na
economia brasileira e a forte presenga de institui¢oes financeiras nas estruturas societdrias das
maiores corporagdes nacionais. Assim, o presente artigo propde 1) descrever a rede proprietaria
das maiores corporacdes do Brasil; 2) analisar a densidade, grau médio, modularidade e nimero
de componentes conectados; 3) analisar a centralidade de grau ponderado, centralidade de
intermediagdo e centralidade de autovetor para todos os individuos da rede; 4) identificar e
analisar subgrupos na rede; e, por fim, 5) relacionar a configuragdo da rede proprietdria ao
capitalismo hierdrquico no contexto brasileiro.

Os resultados mostram que os acionistas e atores financeiros relacionados ao Estado brasileiro
ocupam posi¢des de destaque e centralidade na estrutura da rede. O processo de deteccio de
comunidade revela a existéncia de grupos compostos majoritariamente por grandes multinacionais,
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empresas financeiras, familias e empresas ligadas ao Estado brasileiro. Essas comunidades também
apresentam os maiores valores de fluxo de controle. As posi¢oes de destaque dos atores financeiros
na rede indicam um possivel processo de financeiriza¢do do controle societdrio das maiores
corporagdes do Brasil. Portanto, os resultados revelam a presenca significativa do Estado, grandes
empresas familiares e multinacionais na estrutura da rede. A préxima se¢io explorard os referenciais
tedricos adotados no desenvolvimento da presente pesquisa.

REFERENCIAL TEORICO

Nesta se¢io, discutimos o referencial teérico considerando as questdes de controle corporativo,
redes, processo de financeirizagio e capitalismo hierdrquico no contexto brasileiro.

Redes e controle corporativo

A partir do conceito de “embeddedness” (enraizamento ou incrustagio), em especial no artigo
“Fconomic action and social structure” (A¢io econdmica e estrutura social), Granovetter
reivindica o uso da andlise de redes na sociologia econdmica (Swedberg, 2004). A partir dessa
abordagem, a tarefa da sociologia econdmica seria descrever a forma como as agdes econdmicas
sdo estruturadas por meio de redes (Swedberg, 2004). A andlise das redes sociais parte de uma
concepgio estrutural, onde o mercado é socialmente constituido por redes de acdo imbricadas.
Além disso, desde a década de 1970, essa andlise também tem sido aplicada ao estudo das
relagdes entre organizacoes (Hafner-Burton, Kahler, & Montgomery, 2009; Murdie, 2014; Scott,
2004), e entre os estudos recentes sobre o tema destacam-se os trabalhos de Uzzi, Amaral e
Tsochas (2007), Oberg, Korff e Powell (2017) e Fu e Cooper (2020). O conceito de rede proprietaria
das corporagdes ¢é sustentado por essa perspectiva, conforme relatado por Vitali et al. (2011) e
Wilson, Buchnea e Tilba (2018).

A propriedade é uma das formas pelas quais o controle corporativo é exercido (Gill, Vijay,
& Jha, 2009). A estrutura de propriedade refere-se a distribui¢do do patriménio de uma empresa
em termos de votos, capital e identidade dos acionistas. Existem diferentes tipos de acionistas
— institucionais, internos ¢ “blockholder”, familias, grupos empresariais e governos (Boyd &
Solarino, 2016) — e sua natureza influencia e impacta fortemente a estratégia e o desempenho
das corporagdes. O controle feito por acionistas do tipo financeiro, por exemplo, muitas vezes
leva a a¢des e resultados com vistas a garantir alta rentabilidade e a maximizacdo do valor para
o acionista. O controle feito por esse tipo de acionista estd associado ao baixo crescimento das
vendas (Fligstein & Brantley, 1992; Wahl, 2006).

Estudos desenvolvidos por Sacomano, Carmo, Ribeiro e Cruz (2020), Fichtner et al. (2017) e
Ireland (2012) mostram o dominio e a influéncia das institui¢des financeiras na estrutura societdria
das grandes corporagdes. Segundo Vitali et al. (2011), as redes proprietdrias sdo estruturas que
representam vinculos de propriedade entre acionistas e corporagoes, o que explica a relevincia
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dos estudos sobre redes proprietdrias na drea de governanca corporativa. Os autores analisam
essa rede a partir das propriedades topoldgicas como o niimero de trajetos que apresentam
dois comprimentos, que indicam mutua participagio cruzada. Assim, no grande componente
conectado, hd um grupo grande e forte em que cada um dos membros ¢ acionista de cada um
dos demais membros.

Vitali et al. (2011) também discutem a questdo da concentragdo do controle da rede.
Considerando o valor econdmico das participagdes societdrias, os autores afirmam que o controle
flui para um pequeno nicleo forte de corporagdes conectadas e de natureza majoritariamente
financeira. Os resultados mostram que apenas 0,61% dos principais acionistas acumulam 80%
do controle sobre o valor de todas as empresas da rede. No estudo de Jeude, Aste e Caldarelli
(2019) realizado em fevereiro de 2018, é possivel notar que a rede multiplex de corporagdes
alemas e britanicas representa diferentes tipos de relagdes de controle corporativo: aliangas
de P&D, board interlocking, vinculos de propriedade e mdtua participacdo cruzada. Entre os
resultados encontrados pelos autores, estd a rela¢do entre desempenho corporativo e centralidade
dessas empresas na rede multiplex. Vale ressaltar que as camadas dessa rede apresentam uma
sobreposi¢do ndo trivial.

O estudo de Sacomano et al. (2020) observou redes proprietdrias na inddstria automobilistica
global e nas instituigdes financeiras — principalmente fundos de investimento passivos como
Black Rock, Vanguard Group e State Street — que se mostraram como as redes com medidas de
maior centralidade. Os resultados apontaram para um processo de financeirizagio do controle
societdrio na industria automobilistica, o que pode explicar a orientacio de valor para o acionista
no controle societdrio dessas empresas. A detec¢do de comunidades indicou que a propriedade
corporativa ¢ fortemente influenciada por lagos geograficos, histéricos e éticos.

As redes proprietdrias permitem entender quem tem o capital, quem detém a propriedade e
quem controla os ativos econdmicos (Glattfelder, 2010). No presente estudo, objetivamos analisar
os vinculos de propriedade no contexto empresarial brasileiro. Para tanto, realizamos a andlise
de rede corporativa, que se mostrou uma 6tima ferramenta para estudar a rede proprietdria das
maiores corporagdes do Brasil.

Financeirizagdo e capitalismo hierdrquico

Uma preocupacdo-chave da abordagem das variedades de capitalismo (VoC) é a governanca
corporativa (Hall & Soskice, 2001; Lazonick, 2010; Vitols, 2001). Por meio da estrutura proposta
por essa abordagem, pode-se estudar as conexdes entre investidores externos e outros atores
relevantes para a empresa, com foco na integracio e complementaridade de diferentes instituigdes
integrantes de um regime capitalista (Hall & Soskice, 2001; Vitols,, 2001). Entre os estudos que
utilizam tal abordagem, podemos citar os realizados por Vitols (2001), que analisou as variedades
de governanga corporativa na Alemanha e no Reino Unido, e por Lazonick (2010), que discutiu
a financeirizac¢do da tomada de decisdes corporativas em empresas dos EUA.
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Os EUA destacam-se em relacdo a VoC, jd que o pais possui um regime mais liberal e
baseado no mercado (Bizberg, 2014; Hall & Soskice, 2001). Em contraste, outros paises (como a
Alemanha, por exemplo) adotam um regime baseado em atores sociais. EEm paises como Japdo
e Coreia, os bancos e industrias operam em um regime baseado na economia. J4 na Franca,
o regime ¢é constituido com base no Estado (Bizberg, 2014; Boyer, 2005; Hall & Soskice, 2001).
Na América Latina, as sociedades sdo heterogéneas e hierdrquicas, como sugerem Schneider e
Soskice (2009) e Bizberg (2014).

O capitalismo na América Latina distingue-se hierarquicamente pela presenca de quatro
grandes dimensdes que estruturam o acesso empresarial a insumos essenciais de capital,
tecnologia e trabalho: grupos empresariais diversificados, corporagdes multinacionais, mio
de obra pouco qualificada e mao de obra atomistica (Schneider, 2009). O autor investiga como
a existéncia ou forca de uma instituicdo (grandes grupos empresariais, por exemplo) afeta
outras dimensdes como o mercado de trabalho, por exemplo. Ainda, as relagoes na economia
de mercado hierdrquica tornam-se ainda mais claramente hierdrquicas porque a maioria das
empresas ¢ diretamente controlada e administrada por seus proprietarios — sejam familias
proeminentes ou empresas estrangeiras. Schneider (2009) sugere que as relagdes entre empresas
sdo por vezes competitivas: enquanto alguns setores sdo oligopolistas, outros sdo regulados
pelo Estado. Neste artigo, exploramos como o controle corporativo de acionistas financeiros
estd influenciando continuamente a dinimica do mercado brasileiro. Considerando os fatos
apontados por Schneider (2009), sugerimos a Proposicao 1.

Proposicio 1: Do ponto de vista do controle corporativo, a propriedade das empresas
brasileiras apresenta evidéncias de capitalismo hierdrquico.

Outros estudos recentes sugerem que as economias de mercado emergentes estdo
subordinadas a um capitalismo global e financeirizado (Bonizzi et al., 2019; Kaltenbrunner &
Painceira, 2018) e, nesse sentido, a financeirizagdo é um processo multidimensional que impacta
a sociedade, a economia e os negécios (Zwan, 2014). Lira (2008) define a financeirizagio, de
maneira simplificada, como um fenémeno macroecondémico caracterizado pela apropriagio
de ativos econémicos pelo mercado financeiro. A financeirizagio em um contexto corporativo
interno pode trazer mudancas no processo de gestdo e nas estratégias das empresas saindo de
uma légica de “formar holdings e investir” para uma de “reduzir o tamanho e distribuir”. Assim,
a maximizagio do valor para o acionista é considerada o principio da governanga corporativa
(Lazonick & O’Sullivan, 2000; Miranda et al., 2017). Segundo Krippner (2005) e Epstein (2005), esse
fendmeno é um novo padrio de acumulagdo, no qual o lucro vem mais dos canais financeiros
e menos da producio e servigos.

Sobre economias de mercado emergentes, Bonizzi et al. (2019) pesquisaram os fendmenos de
financeirizagdo a partir das transformacoes estruturais globais por meio da internacionalizagio
dos circuitos do capital no dltimo meio século. Para os autores, essa internacionalizagdo é
marcada pelo financiamento baseado no mercado do délar norte-americano e é caracterizada
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pela institucionalizagio da riqueza, pela transformagio do setor bancédrio, pela proliferagio de
novos instrumentos financeiros ¢ pelo aumento do papel de governanga das finangas. Assim,
essa configuracdo alterou a transferéncia geografica de valor de regides e atores subordinados
para superordenados, refor¢ando o papel de subordinacdo ao qual se submetem as economias
de mercado emergentes na extracio, realizago e transferéncia de valor, e restringindo a agéncia
de atores publicos e privados oriundos das regides subordinadas (Bonizzi et al., 2019).

O Brasil tem a décima segunda economia do mundo e a maior da América Latina, com
um PIB nominal de US$ 1,444 trilhdo (WorldBank, 2021). Sua participagdo nas exportacdes totais
e importagdes totais mundiais é de 1,19% e 0,93%, respectivamente, o que coloca o Pais entre
os 30 maiores importadores e exportadores do planeta (WTO, 2020). As economias asidticas sao
caracterizadas por seu grande dinamismo econdmico, enquanto o Brasil e a Africa do Sul sdo
frequentemente reconhecidas como economias incertas (Fleury & Fleury, 2006). Ainda em relagdo
ao Brasil, Taylor (2020) argumenta que o desenvolvimentismo perdurou com base na nogio de

“complementaridades institucionais”, uma vez que empresas e politicos desenvolveram estratégias
que sdo coletivamente sub6timas, porém individualmente sdo as melhores (Taylor, 2020).

Sobre o contexto econdmico brasileiro, Kaltenbrunner e Painceira (2018) verificaram que as
mudancgas recentes na rela¢io entre as praticas financeiras e os atores econdmicos sio moldadas
por sua integragdo e subordinagio & economia mundial. Esses resultados sustentam-se por meio
da andlise de dois processos. O primeiro é o processo de acumulagio de reservas e financeirizacio
de bancos e familias. O segundo diz respeito a continua vulnerabilidade externa nas economias
de mercado emergentes (Bin, 2016; Coutinho & Belluzzo, 1998; Panceira, 2011).

No contexto econdmico brasileiro, principalmente a partir da década de 1990, houve um
processo de liberalizagdo comercial e financeira e crescimento do fluxo financeiro, trazendo
incerteza e fragilidade 4 economia. Em seu estudo sobre as sociedades anénimas brasileiras de
capital aberto considerando o periodo de 1995 a 2008, Miranda et al. (2017) mostraram que essas
corporacoes utilizam préticas financeiras, principalmente o endividamento, para gerar riqueza
para o acionista (maximizacdo do valor ao acionista), com foco em resultados de curto prazo.
Ao analisar o processo de financeirizagio da Embraer, Moraes (2017) identificou o dominio da
forma ficticia sob a forma real e produtiva e o avanco da utilizacdo de instrumentos financeiros,
como acdes, titulos de divida, titulos bancdrios, derivativos e fundos de investimento, como
principais acionistas. Estudo recente (Kaltenbrunner & Painceira, 2018) mostra algumas evidéncias
sobre como a propriedade corporativa na economia brasileira estd associada a 16gica financeira
(Bruno, Diawara, Araujo, Reis, & Rubens, 2011; Miranda, Crocco, & Santos, 2009; Miranda et al., 2017).
Em relagdo ao processo de financeirizagdo, sugerimos aqui uma segunda proposicao:

Proposicio 2: A propriedade das maiores corporacdes ¢ altamente centralizada e
intermediada por institui¢des financeiras.

Portanto, o presente estudo busca contribuir para a anélise da estrutura societdria das grandes
corporagdes brasileiras. Segundo Schneider (2009), o capitalismo latino-americano ¢ hierdrquico e
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possul quatro grandes dimensdes (grupos empresariais diversificados, corpora¢des multinacionais,
trabalho de baixa qualificacio e relagdes de trabalho atomisticas), o que representa uma andlise
que facilita a incorporacio de fatores como o Estado e as corporagdes transnacionais, fortemente
presentes nos paises em desenvolvimento tardio. A presenca das grandes corporacdes e do
Estado como atores proeminentes e centrais na rede proprietdria converge para a configuragio
econdmica defendida por Schneider (2009).

METODOLOGIA

Do ponto de vista metodoldgico, esta pesquisa é exploratdria, qualitativa e usa andlise de contetdo
e documental para descrever redes proprietarias (Collins & Hussey, 2005). Os dados foram coletados
a partir do Orbis Database (Orbis, 2020) e do Market Screener (MarketScreener, 2020). O ranking
“Valor1000” produzido em 2019 pelo jornal brasileiro Valor Econémico foi utilizado como
referéncia para formar a amostra das empresas (Valorl000, 2019). As 122 empresas selecionadas
nesse ranking sao de 22 setores diferentes e representam cerca de 42% do PIB do Brasil em 2020.
I, uma amostra variada que visa representar, da melhor forma possivel, a economia brasileira.
Para cada um desses setores, procuramos selecionar pelo menos quatro corporagdes. A selecdo
foi ordenada de acordo com a receita liquida anual.

Para caracterizar a amostra, obtivemos as seguintes informagdes para cada empresa:
valores economicos (lucro liquido anual para os bancos e receita liquida anual para as demais
empresas), pais de origem e setor de atividade. Essas informagoes foram extraidas do ranking
“Valor1000” (Valor 1000, 2019), e a composic¢do da propriedade das corporagdes foi obtida das
bases de dados Orbis (Orbis, 2020) e Market Screener (MarketScreener, 2020): 90 estruturas de
propriedade de arquivos no formato “.xIs” e 32 estruturas de propriedade de pdginas on-line
HTML, respectivamente. Em ambos os casos, a extragio foi automatizada por scripts Python.
Para ambas as fontes de dados, foram gerados arquivos “.csv” (“valores separados por virgula”)
contendo informagdes sobre os acionistas de cada empresa.

Uma rede é um conjunto de nés e ligacdes entre esses nds. Segundo Vitali et al. (2011), os
nos sdo atores (corporagdes ou pessoas) ¢ as ligagdes sdo relagdes de controle entre esses atores.
Para os autores, os vinculos de propriedade possuem uma medida de controle que envolve a
participacdo aciondria e os valores econdmicos das empresas. A medida de controle utilizada
nesta pesquisa foi definida como as C; = W;; * v;, onde W;; € a participagdo aciondria do ator i
no ator j e v; é o valor econdmico da corporagio .

O processo de geracdo de rede também foi automatizado por scripts Python. A partir dos
arquivos “.csv” das 122 composi¢des de propriedade, foram gerados dois arquivos “.csv” para
os nos e ligacdes. Atribuimos um nimero de identificacio, etiqueta e tipo (bancos, fundos,
pessoas etc.) para cada nd. As ligacdes foram relacionadas aos atributos de origem, destino e
peso. Antes da rede final, foi realizado um processo de limpeza de dados nos nés e arestas, que
foi automatizado por scripts Python usando arquivos de configurac¢do. No arquivo de nés, foram
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feitas trocas de rétulos grandes e a unido de nés com o mesmo rétulo. No arquivo de arestas, os
pesos das ligagdes foram atualizados com a medida de controle definida acima.

Sabe-se que a andlise da rede pode ser realizada nos atores, nas relagdes ou em toda a
estrutura da rede (Sacomano et al., 2020; Wasserman & Faust, 1994). Aqui, consideramos medidas
no Ambito da rede, medidas no Ambito dos nds, deteccio de comunidade e fluxo de controle.
As grandezas obtidas no &mbito da rede foram grau médio, modularidade, densidade e niimero
de componentes conectados.

Na rede ndo direcionada, o grau do né é o niumero de ligagoes que se conectam a esse né.
Nesse caso, o grau médio de uma rede com n nés e m arestas é ¢ = 2mn. Para a rede direcionada,
existem medidas de grau de entrada e de saida. Para uma rede com n nés e m arestas, o grau

/ M / Pl M 7z z Zz — — m
médio de entrada € ¢4 € 0 grau médio de saida é coyr € Cina = Cout = — (Newman, 2010). A

medida de densidade é a proporg¢do de arestas presentes na rede em relagﬁo ao nimero total
madximo de arestas. A modularidade mede a forca de divisdo da rede em médulos. O componente
conectado é um conjunto onde todos os nés estdo conectados.

As medidas consideradas no ambito dos nés foram “centralidade de grau ponderado”,
“centralidade de intermediacdo” e “centralidade de autovetor”. As medidas de centralidade
indicam influéncia, poder e grupos (Sacomano et al., 2020). A “centralidade de grau ponderado”
mede os nds que sdo mais centrais e importantes na rede (Newman, 2010). A “centralidade de
intermediac¢do” mede o quanto um né estd no caminho entre outros nés, enquanto a “centralidade
de autovetor” mede o quanto um no estd conectado com outros nés da rede (Newman, 2010).

As tarefas de deteccdo de comunidades visam identificar conjuntos de nés que estdo
mais densamente conectados com outros nés desse mesmo conjunto e menos densamente
conectados com nés fora do conjunto (Vitali & Battiston, 2014). As comunidades podem ter
posicoes estruturais de destaque e facilitar o acesso a recursos, poder e informagio (Borgatti,
Everett, & Johnson 2013; Newman, 2010; Sacomano et al., 2020). Para o cdlculo de todas as medidas,
utilizou-se o software Gephi (Bastian, Heymann, & Jacomy, 2009), que usa o algoritmo baseado
em otimizagdo de modularidade descrito por Blondel, Guillaume, Lambiotte e Lefebvre (2008)
para as tarefas de detecg¢do de comunidades.

RESULTADOS

A presente secdo apresenta os resultados da anélise da rede proprietdria em quatro subsecdes:
descri¢iao da amostra, medidas no &mbito da rede, medidas no Ambito dos nés e comunidades.

Descrigdo da amostra
Aamostra foi formada por 122 empresas. Os setores de atividade empresarial mais representativos
na amostra foram os de energia, alimentos e bebidas, varejo, metalurgia e mineragéo, transporte

e logistica e petréleo e gés, conforme apresentado na Tabela 1. A maioria das empresas avaliadas
¢ brasileira (67 %), seguidas por empresas americanas (7,4%) e europeias (19,67%).
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Em relagdo aos valores econdmicos das empresas, entre as 21 empresas com maior receita
liquida anual, destacam-se aquelas dos setores de petréleo e gis (24,6%) e alimentos e bebidas
(17,4%). A Petrobras, que apresenta o maior valor de receita liquida anual e quase o dobro da
receita liquida anual do segunda colocada (a empresa JBS), evidencia a forga do setor de petréleo
e gds na economia brasileira, fato que foi reforcado pela presenca de empresas do mesmo setor
entre as seis primeiras, como Raizen, Ultrapar e Braskem.

O setor de petréleo e gds conta com sete empresas na amostra e representa 24,6% da receita
liquida anual, enquanto o setor de alimentos e bebidas, com 11 empresas, representa somente
17,4%. O setor de energia possui 8,9% do valor da receita liquida anual e é superado pelo setor
de metalurgia e mineragdo, que possui 10,3%, mesmo contando seis empresas a menos. No
caso dos bancos, consideramos seus lucros liquidos anuais. O valor agregado desses lucros é o
sexto mais alto entre todos os valores economicos agregados.

Tabela 1. Descri¢cdo da amostra

Setor de atividade Numero de empresas | Valores econémicos agregados por setor* (%)
Petroéleo e gds 7 24,6
Alimentos e bebidas 11 17,4
Metalurgia e mineragéo 8 10,3
Energia 14 8,9
Varejo 10 8,6
Tl & Telecom 5 4,5
Quimica e petroquimica 6 4.2
Veiculos e pecgas 6 4,1
Transporte e logistica 7 2,7
Banco ) 27
Agucar e dicool 4 19
Servigos especializados 4 14
Eletrénicos 4 13
Farmacéutica e cosmética 4 11
Papel e celulose 4 11
Materiais de construcdo e decoragdo 4 1
Agua e esgoto 4 0,99
Varejo e comércio exterior 4 0,94
Servigos médicos 4 0,7
Comunicagdo e grdfica 2 0,61
Mecéanica 4 0.6
Agricultura 1 01

* Lucros anuais liquidos para os bancos. Receitas anuais liquidas para os outros setores.

Fonte: Elaborado pelo autor.
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Medidas no dmbito da rede

A rede construida possui 1.397 nés e 3.253 arestas, conforme mostrado na Figura 1. A Tabela
2 mostra as medidas no ambito da rede.

A rede proprietdria apresenta um valor de baixa densidade, é esparsa e apresenta baixa
coesdo entre os nds. A coesdo indica a conectividade, sendo a densidade (nimero de lagos na
rede, expresso em propor¢do do niimero de lagos possiveis) a medida de coesdo mais simples
na anilise de rede (Borgatti et al., 2013). Além disso, é uma rede altamente modularizada, ou seja,
possui um alto nimero de subgrupos (ou comunidades) de nés com grande conexio entre si.

Figura 1. A rede de propriedade corporativa das maiores empresas do Brasil*
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* Os tamanhos dos nos sdo proporcionais as medidas de seus graus de saida ponderados. As cores dos nos representam os
tipos de nos.

Fonte: Elaborado pelo autor.
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Tabela 2. Medidas no dmbito da rede

Medidas/caracteristica Valor
Numero de nés 1397
Numero de arestas 3253
Densidade 0,003
Modularidade 0,76
Grau médio 2,32
Componentes conectados 20

Fonte: Elaborado pelo autor.

Um componente conectado é definido como o conjunto maximo de nés em que cada né
pode alcancar os outros por algum caminho (Borgatti et al., 2013). Neste estudo, 20 componentes
conectados foram considerados. No entanto, foi observado um grande componente com 92% dos
nos da rede, sugerindo a conexdo desse conjunto de nds. Apesar da baixa densidade, esse grande
componente pode ser explicado pela presenca de nés “hub” com medidas de alta centralidade e
acionistas em dezenas de empresas, por exemplo, grandes fundos de investimento passivos (Black
Rock, Vanguard e Dimensional). O grau médio é baixo quando comparado ao desses nés “hub”.

Exm relacdo a estrutura global, a rede € esparsa e possui baixa densidade global. No entanto,
um grande componente conectado é explicado pela presenca de nés “hub”, ou seja, nés com
medidas de alta centralidade e opg¢des tinicas de caminhos entre muitos nés da rede.

Medidas no dmbito dos ndés

No presente estudo, foram consideradas duas medidas de centralidade de grau: centralidade
de grau de saida e centralidade de grau de saida ponderado. A Tabela 3 mostra os 10 valores
mais altos, que sdo provenientes de corporagdes financeiras. Para a medida de grau de saida, os
fundos de investimento passivos como Black Rock, Vanguard Group e Dimensional apresentam
os maiores valores. No entanto, essa é uma medida que nio considera o valor econémico
da relacdo de propriedade, mas apenas indica as corporacdes que estdo frequentemente nas
estruturas de propriedade.

Tabela 3. As 10 maiores medidas de centralidade de grau de saida e grau de saida ponderado

N6 Grau de saida No Grau de saida ponderado
Vanguard Group 87 Governo brasileiro 2067411
Black Rock 77 BNDES 105128,3
Dimensional 65 Shell 103983,4
Norway Funds 47 J&F Investimentos 664404
Nothern Trust 40 America Movil 63167
JP Morgan 37 Black Rock 630977
State Street 36 Cosan 53850,8
Charles Schwab Corporation 32 GPA 49388
Itad Unibanco 32 Vanguard Group 45795,3
Deutsche Bank 32 Capital Group 45036,6

Fonte: Elaborado pelo autor.
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Por outro lado, nas medidas de grau de saida ponderado, sdo considerados os valores
econdmicos dos vinculos de propriedade. O governo brasileiro e as empresas a ele vinculadas
(como € o caso do BNDES) possuem os maiores valores de grau de saida ponderado, mas nio
os maiores valores de grau de saida, pois sdo acionistas com participagdo em poucas empresas,
possuindo, portanto, grandes valores econémicos. Os fundos Vanguard Group e Black Rock
possuem altos valores de grau de saida ponderado e também os maiores valores de grau de saida,
jd que estdo presentes em diversas estruturas de propriedade de empresas valiosas.

A Tabela 4 mostra as 10 medidas de centralidade de intermediacdo mais altas. A centralidade
de intermediagdo indica atores com potencial para controlar os fluxos através da rede (Borgatti
ctal, 2013). E possivel observar que os trés maiores fundos de investimento passivo possuem
os maiores valores, uma vez que detém altos valores de grau de saida por serem acionistas de
dezenas de empresas valiosas. As corporacoes da amostra inicial, como Yara e Bunge (que sdo
do setor agropecudrio), também apresentam valores elevados por apresentarem um conjunto
de acionistas que nio sdo identificados comumente em corporagoes.

Tabela 4. As 10 maiores medidas de intermediagdo e autovetor

No6 Centralidade de intermediagdo No6 Centralidade de autovetor
Yara 0,263953 Yara 1
Vanguard Group 0,168585 Vanguard Group 0,93
Black Rock 0,118516 Black Rock 0,80
Dimensional 0,076311 Dimensional 0,81
Bunge 0,05904 ADM 0,75
WEG 0,045273 Bunge 0,74
Repsol 0,03949 Shell 0,73
ADM 0,034897 Norway Funds 0,71
Oi 0,034724 Coca-Cola 0,69
Raia Drogasil 0,034661 Bayer 0,63

Fonte: Elaborado pelo autor.

A Tabela 4 também mostra as 10 medidas de centralidade de autovetores mais altas. Tal
indicador é uma medida de popularidade onde um né com alta centralidade de autovetor
estd conectado a outros com conexdes fortes entre si (Borgatti et al., 2013). Os altos valores
das corporacoes da amostra inicial (Yara, ADM, Shell, Bunge, Coca-Cola e Bayer) podem
ser justificados pelo fato de tais empresas possuirem altos valores de centralidade de grau de
entrada (jd que possuem muitas ligacoes entre acionistas). Algumas dessas ligagdes sdo também
de acionistas com altas medidas de grau de saida, colaborando para o crescimento das medidas
de autovetores. Grandes fundos de investimento passivo também surgem com altos valores de
medidas de autovetores. Esses atores ndo possuem valores elevados de centralidade de grau de
entrada, mas sim de centralidade de grau de saida, pois sdo acionistas de muitas corporagdes
da rede com valores elevados de centralidade de grau de entrada, aumentando, assim, suas
medidas de centralidade de autovetores.
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Comunidades

A modularidade mede a qualidade do agrupamento, ou seja, a divisio de uma rede em subgrupos
(ou comunidades) (Borgatti et al., 2013). Corroborando com o alto valor de modularidade, 53
comunidades foram identificadas na rede. No entanto, o Grupo 1, composto majoritariamente por
empresas financeiras como grandes fundos de investimento e bancos, possui aproximadamente
42% dos n6s da rede. A Tabela 5 apresenta as oito maiores comunidades por nimero de nés, e
a Figura 2 mostra essas oito comunidades. Para cada uma delas, obtivemos as somas de todas
as medidas de grau de saida ponderado de seus membros e consideramos a participagio dessa
soma no controle total da rede.

Figura 2. As oito maiores comunidades da rede de propriedade corporativa
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Fonte: Elaborado pelo autor.
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O tamanho do grupo ndo indica necessariamente maior controle, uma vez que grupos
pequenos, como 5 e 6, possuem participagdo total no controle proximo aos valores encontrados
para os grupos grandes. O alto valor do Grupo 1 pode ser explicado pela presenca de grandes
fundos de investimento passivos, como os chamados “Big Three” (Vanguard, Black Rock e State
Street). De acordo com Fichtner et al. (2017), esses trés fundos sdo os maiores acionistas em
88% das 500 maiores empresas americanas. Sua presenga e for¢a (assim como as de outras
empresas financeiras) nas economias e nas corporacdes foi evidenciada por estudos realizados
por Krippner (2005), Davis (2008) e Davis e Kim (2015). O alto valor do Grupo 2 pode ser atribuido
principalmente a presenca do BNDES e da J&F Investments — empresas brasileiras que sdo
acionistas de importantes setores da economia e estdo entre os cinco maiores acionistas da rede.

Tabela 5. As oito maiores comunidades e seus controles em rela¢do & soma dos controles da rede

Comunidade | Principais corporagdes Tamanho EEU el et B
P porag (% dos nds) soma da rede (%)

1 Black Rock, Vanguard Group, 42 16
State Street, Norway Funds, JP Morgan

> BNDES, J'&F Invgstments, Capital Group, 387 16
Gerdau, Dimensional

3 Itau, Estado de MG, Cemig, Estado do PR, 379 >
Dodge Cox

4 Porshe Holding, Estado do Qatar, Land 365 1
Nepersachsen, Costa Verde Aerondutica '

5 Shell, Cosan, Egrocleor, Queluz Holding, 358 9
Guaranty Nominees
Brazilian State, Petrobras, OSP Investimentos,

6 Odebrecht, Caixa, Eletrobras 3,36 15
Goldentree, Paulson & Co, Solus Alternative

7 Asset Manag, York Capital Asset Managment, 3,29 1
Falcon Edge Capital
Families, Utopia Participagdes, Common

8 Weallth, Bank of Australia, GL Investimentos e 2,58 0.6
Participagoes

Fonte: Elaborado pelo autor.

O alto valor do Grupo 6 estd relacionado principalmente a presenca do Estado brasileiro
e de empresas ligadas ao Governo, como Caixa, Petrobras e Eletrobras. No Grupo 5, seu alto
valor pode ser explicado pela presenca de corporagoes ligadas a setores fortes da economia,
como Shell e Cosan, acionistas do setor de petréleo e gds. Essas oito comunidades tém cerca
de 62% do controle da rede. Esse resultado pode indicar uma possivel concentragio aciondria,
uma vez que as principais corporacdes desses grupos detém parcelas significativas do controle
total da rede.
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DISCUSSAO

Os resultados revelam que a rede proprietdria possui baixa densidade, é esparsa e altamente
modularizada em blocos. As medidas de centralidade no 4mbito dos nés e as comunidades
mostram que os acionistas financeiros (principalmente os bancos e os maiores fundos de
investimento passivos), grandes corporagdes e empresas ligadas ao Estado brasileiro tém as
maiores pontuacdes de rede. As medidas de centralidade estdo vinculadas a intermediacdo na
rede (Borgatti et al., 2013; Newman, 2010).

Os maiores fundos de investimento passivos (como Vanguard Group e Black Rock) e o fato
de os bancos terem participagio aciondria em dezenas de empresas de diversos setores indicam
um possivel processo de financeirizagido das maiores corporag¢oes do Brasil, mas com forte
presenca do Estado (Lazzarini, 2011; Miranda et al., 2017, Moraes, 2017) e de empresas familiares
tradicionais (por exemplo, Monteiro Aranha, Constantino, Herminio de Moraes, Godoy Bueno).
A presenca de redes de elite empresarial e relagoes Estado-empresas no contexto latino-americano
também foi evidenciada por Cardenas (2016) e Wolff (2016). Esses fatos também confirmam a
Proposicdo 1, uma vez que, do ponto de vista do controle societdrio, fica claro que a propriedade
corporativa brasileira apresenta indicios de capitalismo hierdrquico.

Isso quer dizer que empresas financeiras, familias e o Estado brasileiro tém uma participagio
relevante nas maiores empresas do pais e sdo atores influentes nessas companhias. Essa configuragio
converge para uma financeiriza¢io da economia (Krippner, 2005) e para o capitalismo hierdrquico
proposto por Schneider (2009). Este estudo explora as intrigantes estruturas da rede proprietdria das
maiores corporagdes do Brasil, uma vez que estudos sobre andlise de redes no contexto de controle
corporativo brasileiro, como os relatados por Carvalho (2018) e Lazzarini (2011), ainda sdo escassos.

Em relagdo as questdes de pesquisa aqui abordadas, os resultados indicam que grandes fundos
de investimento passivo e bancos (incluindo Black Rock, Vanguard, State Street e JP Morgan), o
Estado brasileiro e as empresas ligadas a ele apresentam as medidas de maior centralidade. Esses
resultados convergem para uma forma de governanga corporativa caracterizada por relacoes
hierdrquicas onde as empresas sdo diretamente controladas e administradas por seus proprietdrios,
sejam familias proeminentes ou empresas estrangeiras. A existéncia de setores dominados por
grandes corporacdes e setores regulados pelo Estado vai na mesma diregdo dos achados de Schneider
(2009). Estdo, portanto, alinhados a nossa segunda proposi¢io, que afirma que as instituicoes
financeiras intermediam a propriedade societdria das maiores corporagdes do Brasil.

Além disso, a presenca de grandes comunidades com altos valores de controle na rede
corrobora os achados apresentados por Schneider (2009) sobre grandes e diversificados grupos
empresariais. Esses grupos mantém o controle hierdrquico direto sobre dezenas de empresas
separadas e um pequeno nimero de grandes grupos, bem como multinacionais, que respondem
por parcelas substanciais da atividade econémica. Esses resultados assemelham-se aos relatados
por Fichtner et al. (2017), Davis (2008), Sacomano et al. (2020), Miranda et al. (2017), Carvalho (2018)
e Lazzarini (2011). O estudo de Fichtner et al. (2017) apresenta o protagonismo das “Big Three”
(Vanguard, Black Rock e Dimensional) como acionistas das maiores empresas dos EUA. Davis
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(2008) também aponta que os grandes fundos alcancam altos niveis de destaque estrutural na
economia americana. Da mesma forma, Sacomano et al. (2020) mostram as posi¢oes centrais dos
grandes fundos passivos na rede proprietdria das maiores corporagdes automobilisticas.

No contexto brasileiro, Miranda et al. (2017) sugerem que a financeirizacio afeta a estrutura
de controle e o perfil dos acionistas das empresas ndo financeiras brasileiras. Ao analisar a rede
proprietdria das maiores corporacdes do Brasil, Carvalho (2018) mostra as posi¢des de destaque
de grandes fundos de investimento passivo e empresas estatais nessa rede. Ainda, as medidas de
centralidade sio adequadas para entender a influéncia da rede (Borgatti et al., 2013; Newman, 2010).
Os resultados mostram que as institui¢des financeiras, principalmente bancos e grandes fundos
de investimento, ocupam posi¢des estruturais de destaque na rede, o que é demonstrado por suas
altas medidas de centralidade. Como sugerido, essas empresas mostram ter os mais altos graus,
valores de intermediagdo e autovetores. Esses atores sdo acionistas de dezenas de empresas da
amostra e também possuem posi¢des intermedidrias na rede. Além disso, de acordo com suas
medidas de grau de saida e grau de saida ponderado, os grandes fundos de investimento passivos
sdo acionistas de vdrias corporagdes de diferentes setores com substancial valor econémico, por
exemplo, petrdleo e gés e alimentos e bebidas.

A presenca de grandes fundos de investimento passivos, bancos e outras empresas financeiras
como cotistas e com posicdes de destaque na rede proprietdria indica a financeirizagdo do
controle dessas empresas. Ao contrdrio dos fundos mttuos ativos, os fundos de indices passivos
muitas vezes replicam os indices de agdes existentes, causando uma reconcentragdo do controle
corporativo e dando aos gestores de fundos passivos a “capacidade de exercer o poder de voto
das acoes de seus fundos” (Fichtner et al., 2017, p. 300, traducio nossa). Esses achados estdo de
acordo com estudos anteriores sobre financeiriza¢do (Bonizzi et al., 2019; Borghi, Sarti, & Cintra,
2013; Kédtler & Sperling, 2002; Kaltenbrunner & Painceira, 2018; Lung, 2004; Sacomano et al., 2020).
Fligstein (2001) argumenta que o processo recente de financeirizagio consiste na mudanca na
concepcdo de controle societdrio, fazendo com que os acionistas impulsionem suas agendas de
maximizar retorno por meio do aumento do valor das a¢des. No entanto, a financeirizagio ndo
¢ um processo homogéneo, pois, dentro de uma inddstria, podem existir multiplas formas de
controle, como enfatizam os diversos tipos de capitalismo relatados na literatura (Coates, 2002;
Hall & Soskice, 2001; Morgan & Kristensen, 2006; Sacomano et al., 2020).

Também com posicoes de destaque na rede estdo o Estado brasileiro e as empresas ligadas
a ele. O Governo brasileiro e o banco estatal BNDES, por exemplo, possuem altas medidas
de grau de saida ponderado, por serem acionistas de setores-chave e com alto valor econémico
para a economia brasileira. Esses atores sdo acionistas de corporagdes de importantes setores da
economia, como energia e petréleo e gds, corroborando os estudos de Cuervo-Cazura, Inkpen e
Musacchio (2014), Aldrighi e Postali (2010) e Evans (2012). Lazzarini (2011) sugere a existéncia de um

“capitalismo de lagos” no Brasil, com a participacdo do Estado, principalmente por meio de
empresas estatais e grandes grupos empresariais no controle das maiores corporagdes do Pafs.

Empresas privadas como Shell e Cosan sdo acionistas de poucas corporacoes do setor de
petréleo e gds, mas com participacdo em setores-chave com relevante valor para a economia.
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J&F Investments, American Movil e GPA também possuem valores de centralidade elevados,
pois sdo acionistas de setores importantes, como inddustria alimenticia, T & Telecom e
negécios de varejo.

O processo de privatiza¢do no Brasil tem se intensificado desde o inicio da década de
1990, especialmente com o Programa Nacional de Desestatizagdo definido pelo Governo em
1991 em diversos setores (Cardoso, Maia, Santos, & Soares, 2013). Esse processo de privatizagio
estd relacionado ao de financeirizacdo, pois, segundo Rodrigues e Jurgenfeld (2019), ele possui
caracteristicas especulativas dada a presenca de bancos e fundos de investimento entre os
principais compradores. Os resultados obtidos neste estudo indicam as posi¢des de destaque
das empresas financeiras (principalmente bancos e grandes fundos de investimento) na rede,
reforcando o processo de financeirizagio do controle societdrio das maiores corporacoes do Brasil.

A agenda neoliberal recente promete reforgar esse processo de privatizacdo das empresas
estatais, fortalecer as implicacdes para o controle dessas corporacdes e diminuir a posi¢do de
destaque do Estado brasileiro na rede proprietdria.

Os resultados obtidos mostram que empresas ligadas ao Estado brasileiro, multinacionais
de maior porte e grandes financeiras formam grandes grupos na rede, fazendo com que essas
comunidades apresentem altas medidas de controle e tenham os maiores valores de controle.
A presenca de grandes grupos, multinacionais e do Estado como maiores acionistas e com forte
influéncia nos paises em desenvolvimento tardio também é evidenciada por Schneider (2009)
ao estudar o capitalismo hierdrquico latino-americano.

CONCLUSOES

Fiste estudo analisou a rede proprietdria das maiores corporacoes do Brasil e teve como objetivo
investigar o potencial capitalismo hierdrquico no setor empresarial brasileiro. Em relacdo a
estrutura global, a rede mostrou-se densa, esparsa e altamente modularizada com um grande
componente conectado. Esses achados corroboram o estudo de Lazzarini (2011) sobre os lagos
do capitalismo no contexto brasileiro, que mostra que as grandes multinacionais e o Estado sdo
fortes acionistas do setor empresarial. Também estdo de acordo com os resultados encontrados
por Taylor (2015) e Schapiro e Pereira (2019) sobre a presenga do Estado-proprietédrio na economia.

De acordo com as medidas de centralidade, atores financeiros (principalmente grandes
fundos de investimento passivos), grandes multinacionais, o Estado brasileiro e atores ligados a ele
ocupam posi¢des centrais e influentes na rede, o que pode indicar um processo de financeirizacio
do controle corporativo no Brasil e também reforcar a forga do Governo em setores-chave da
economia. Davis e Cobb (2010) afirmam que “as financas alteraram as relacoes de poder dentro
das empresas ao privilegiar um determinado publico (acionistas), alterando as métricas de
desempenho (valor para o acionista) e reorientando as préticas de remuneracido e recursos
humanos (para promover aumentos no prego das acoes)” (p. 39, tradugio nossa).

Exm relacdo aos grupos, identificamos grandes grupos de multinacionais de maior porte,
familias, empresas financeiras, o Estado e corporagdes ligadas ao Estado. Esses grupos foram
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identificados como tendo o maior valor de controle (soma do grau de saida ponderado) da rede.
Eissa configuragdo converge para o capitalismo hierdrquico na América Latina apresentado por
Schneider (2009).

Novos estudos sobre os efeitos dessas posigdes estruturais de destaque no desempenho das
corpora¢oes podem contribuir para o aprofundamento da presente pesquisa. Além disso, outras
formas de controle corporativo (board interlocking e aliangas de P&D, por exemplo) em uma
rede multiplex também podem ser consideradas em trabalhos futuros.

O presente estudo mostrou a rede proprietdria das maiores corporacdes do Brasil. A
andlise da rede mostrou como se destacam estruturalmente as maiores empresas financeiras e o
préprio Estado como acionista dessas empresas. Identificamos grupos de empresas com elevados
valores de controle e uma possivel concentragio aciondria, formando uma configuragio que se
aproxima do capitalismo hierdrquico descrito por Schneider (2019) e demonstrando a influéncia
das corporagdes financeiras como acionistas no contexto corporativo brasileiro. A contribui¢io
deste artigo preenche uma lacuna na literatura sobre controle corporativo no Brasil a partir de
uma abordagem de andlise de redes e apresenta resultados que convergem para o capitalismo
hierdrquico nas empresas do Pafs.
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