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RESUMO: O trabalho apresenta uma analise sobre a reorganizagdo societaria ocor-
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OWNERSHIP AND CONTROL OF PRIVATIZED
SECTORS IN BRAZIL: AN ANALYSIS OF THE
OWNERSHIP RESTRUCTURING AFTER THE

PRIVATIZATION PROCESS

ABSTRACT: The paper presents an analysis about the ownership restructuring of the
mainly privatized sectors, which follows the privatization process in Brazil. The analy-
sis aimed to provide a measure of the concentration of direct and indirect voting rights
in the companies of the electric power, petrochemicals, steel, mining, railways and te-
lecom sectors. The paper tries to demonstrate some patterns of ownership structures
that had emerged during the restructuring by the role played by state-owned institu-
tions and pension funds.
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1. INTRODUCAO

Apesar do processo de privatizagdo estar relacionado a um conjunto concentrado de
ativos de propriedade estatal vendidos ao longo da década de 1990, o aumento recente
do nimero de concessdes e parcerias publico-privadas traz de volta questdes propicias
para uma avaliacdo dos resultados da grande rodada de privatizagao dos anos 1990,
sobretudo em relagdo ao controle acionario sobre os ativos vendidos. Ao longo da dé-
cada que se seguiu a privatizagdo, o que se presenciou foi um profundo processo de
reorganizagio societaria, incluindo fusées, aquisi¢des, trocas de ativos e incorporagio
de empresas coligadas, que definiu uma estrutura de controle com algumas caracteris-
ticas semelhantes entre os setores privatizados. A privatizacdo também é rica em li¢oes
sobre a importancia das especificidades relacionadas a governanca de cada setor (Ma-
lerba, 2002), principalmente no que se refere as interagdes entre grupos, fontes de fi-
nanciamento, dindmica tecnolégica e mecanismos regulatorios.

A venda da participagdo estatal nas empresas privatizadas, ao desarticular uma
série de canais de coordenagdo entre setor publico e privado ao longo da cadeia
produtiva, levou também a uma revisdo da maneira de fazer negdcios dos setores
privatizados, sobretudo quanto a exposi¢do a um ambiente competitivo menos re-
gulado e, geralmente, a cadeias menos integradas. Durante o Programa Nacional de
Desestatizacdo (PND), a irrelevincia dada as caracteristicas proprias dos arranjos
setoriais no Brasil teve como resultado a formagdo de estruturas pouco funcionais
no periodo imediatamente posterior a privatizagio, que contribuiram para a busca,
por parte das empresas, de estratégias de racionalizacdo do controle sobre os ativos
adquiridos.

Ao aceitar um conjunto de titulos diversos emitidos antes do Programa Nacional
de Desestatizagdo — as “moedas da privatizagdo” - como forma pagamento, a privati-
zagdo no Brasil inseriu sdcios nas empresas que nao necessariamente tinham interes-
ses de longo prazo nos setores, exceto promover os ganhos permitidos pela utilizagdo
dos titulos acumulados, o que contrasta com as caracteristicas desejaveis no mundo
atual de controle das corporagdes'. O resultado geral dos fatores apontados acima foi
um forte processo de reestruturagdo societaria, que se arrastou por pelo menos uma
década. Alguns trabalhos apontam para a existéncia de concentragdo de capital - prin-
cipalmente do capital votante — nos principais grupos, e também a presenca de estru-

! Valadares (2002b) aponta para o efeito da composi¢do aciondria prévia ao processo de privatizagio sobre

as receitas auferidas pelos leildes, mostrando a existéncia de uma correlagdo negativa entre rendas aufe-
ridas e concentragio da propriedade das empresas a serem privatizadas no periodo. Tem-se mais uma
evidéncia da importancia da relagao entre participagao societaria, controle e finangas.
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turas piramidais, cuja explica¢do ndo parece estar relacionada a busca de “manutengio
de controle a0 menor custo” (Valadares, 2002a, p. 296).

O presente trabalho pretende analisar alguns pontos deste processo de reestrutu-
ragdo e avaliar quantitativamente, ap6s cerca de duas décadas do inicio da privatiza-
¢do, quais os grupos que ao final da década passada haviam assumido o controle dos
setores alvos do processo de privatiza¢do. O trabalho é original ndo s6 na metodologia
utilizada para consolidar as participagdes societarias, mas em demonstrar que ha certo
simplismo em tratar o processo de privatizacdo como a mera redu¢io da participa¢io
estatal na atividade produtiva.

O intuito é tentar demonstrar como as estruturas criadas ao longo do processo de
industrializagéo, isto é, na constituicdo dos setores industriais, ainda possuem um
peso significativo na escolha das formas de resolu¢do de problemas, financiamento e
coordenagdo interna dos setores. Entre os exemplos, pode-se citar entre os resultados
do processo de reorganizagio societaria a reconstrucgdo de formas bipartites e triparti-
tes de composigdo entre capital publico e privado, nacional e/ou estrangeiro, tdo tipi-
cas do processo de construgdo da industria brasileira.

Algumas hipéteses de trabalho também podem ser adiantadas. Primeiramente, a
existéncia de alguns setores privatizados em que a presenca estatal se reconstruiu de
forma significativa e ao longo da cadeia, o que oferece indicios de que a privatizagio,
ao contrario de ter sido simplesmente um processo de exclusdo do Estado, produziu a
reorganizagdo das formas de participagédo estatal na economia, associadas, geralmente,
também a redugdo da capacidade de controle do Estado sobre os setores anterior-
mente comandados por este. Um segundo aspecto importante a ser discutido é a atu-
acdo histdrica do Estado na criagdo de oportunidades de investimento e, portanto, sua
influéncia na conformacéo das dreas de atuagdo dos grandes grupos econémicos bra-
sileiros.

Na primeira parte deste trabalho serd apresentada uma breve descri¢ao do pro-
cesso de privatizagdo e em seguida serdo expostos alguns elementos gerais do processo
de reestruturagdo societaria dos setores privatizados. Foram selecionados para o es-
tudo os setores de energia elétrica, petroquimica, siderurgia, mineragéo, transporte
ferrovidrio e telecomunicagdes. Estes setores, além de representarem os principais ca-
sos de privatizagdo, ao serem analisados fornecem uma boa imagem a respeito do co-
mando sobre a base produtiva brasileira ap6s os anos 2000, por serem igualmente os
principais setores de infraestrutura e insumos basicos.

A segunda secdo e as subse¢des que a compdem apresentam um quadro mais de-
talhado do resultado da reestruturagio societdria dos setores estudados. Para a analise
foram utilizados os dados disponibilizados pela Comissdo de Valores Mobilidrios
(CVM), cobrindo o periodo de 2007-2009, e, quando possivel, os dados foram com-
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pletados e verificados a partir das informag¢des prestadas pelas proprias empresas e
pelas associagdes empresariais. Também serdo exemplificadas as principais cadeias de
comando que se formaram sobre os setores privatizados.

Nas consideragdes finais serdo abordadas algumas hipéteses sobre o sentido ge-
ral da reestruturacio societdria pds-privatizagio. Nesta se¢do serdo discutidos os
motivos que levaram a reestruturacio dos setores estudados a apresentarem carac-
teristicas semelhantes a despeito de suas diferencas técnicas. Portanto, busca-se
também compreender como as singularidades de cada setor forneceu mediagdes
para o processo de reestruturagio societdria. Serdo apontadas igualmente algumas
implicagdes sobre a alteragdo das formas de atuagio estatal na economia resultante
da privatizagio.

2. PRIVATIZAGAO E REESTRUTURAGAO SOCIETARIA

Para critérios de simplificacdo, pode-se dividir o processo de privatizacio em dois
periodos. Esta divisdo se justifica segundo as diferengas ndo s6 dos setores priorizados,
mas também pelo arcabougo institucional que pautou a privatizagdo. Sem contar os
primeiros ensaios de privatizagdo durante o governo Sarney, o processo de privatiza-
¢do apresenta duas fases de caracteristicas distintas: a primeira concentrada na venda
da participagdo estatal no setor produtivo, durante os governos Collor e Itamar Franco;
e uma segunda etapa, em que 0 processo se concentrou nos setores de servigos e infra-
estrutura’, durante o governo Fernando Henrique Cardoso.

No tocante ao segundo periodo houve também a criagdo de um ambiente institu-
cional mais robusto que aquele presente na primeira fase. Ainda no sentido das modi-
ficagdes no suporte ao processo, sio feitas alteracdes legais como o fim da distingdo
entre empresa nacional e estrangeira, o fim dos monopdlios publicos, a criagdo da Lei
das Concessodes e de algumas agéncias reguladoras (Velasco Jr., 2005). Estas alteracdes
se devem ndo s6 ao comprometimento do governo Fernando Henrique com o pro-
cesso como também as necessidades criadas pela privatizagido de bens constitucional-
mente publicos.

A diversidade dos leiloes e dos consdrcios formados demonstra bem a pouca aten-
¢do dada pelos diferentes governos que tocaram o processo de privatizagdo a impor-
tancia das particularidades do desenho organizacional de cada setor, o que resultou

em uma corrida pelos ativos postos a venda sem uma logica de estratégia bem defi-

* Com a notdria exce¢do da privatizacdo da Companhia Vale do Rio Doce em 1997.
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nida. Houve, primeiramente, uma preocupagio central em ocupar posi¢des ao longo
da cadeia produtiva, que, como o processo de reestruturagio posterior demonstrou,
nem sempre eram ativos que possufam importancia no planejamento de longo prazo
dos grupos econémicos envolvidos. Contribuiu também para esta ldgica a possibili-
dade da utilizagdo das “moedas da privatiza¢do’, que atuou como incentivo na forma-
¢do de consorcios entre grandes grupos econdémicos e institui¢des financeiras, princi-
pais acumuladores destes titulos durante a década de 1980. A troca destas “moedas”
foi, sem duvida, uma das causas que levou os setores privatizados a um longo processo
de reestruturagéo da propriedade aciondria.

Trés tendéncias comuns podem ser destacadas na conformacéo do processo de
reestruturacdo societdria dos setores estudados: os descruzamentos aciondrios, a ace-
lerada concentracdo industrial e a verticalizagdo entre alguns setores privatizados. O
primeiro momento ap6s a venda das propriedades estatais caracterizou-se pela saida
da maioria das empresas financeiras dos negocios adquiridos, buscando realizar o ga-
nho obtido com o uso das “moedas” durante os leildes. Esta rodada de vendas de ativos
criou uma complexa rede de propriedades cruzadas, resultado da busca das empresas
em adquirir posigoes estratégicas que estavam sendo disponibilizadas devido a saida
das empresas financeiras.

Apos a saida destas empresas, o processo de reestruturagdo caminhou no sentido
das tendéncias citadas acima, significando, geralmente, a redu¢ao do nimero de par-
ticipantes e a simplificagdo da estrutura societdria nos setores. Existem assim, trés mo-
vimentos mais presentes durante o processo de reorganizagéo setorial:

o O descruzamento aciondrio, isto é, as trocas de posi¢des aciondrias entre grupos
como forma de obter controle exclusivo sobre certas empresas foi um movi-
mento comum & maioria dos setores, o que resultou na simplificacao da cadeia
de comando sobre os ativos e na elimina¢do de muitos casos surgidos apos a
privatizagio de “socios-concorrentes’, isto é, de empresas que se apresentavam
como sdcias em empreendimentos que concorriam no mesmo segmento com
outras empresas subsididrias do mesmo grupo. Na maioria dos casos, o descru-
zamento foi motivado por uma procura por parte das empresas de uma melhor
estrutura de controle sobre seus direitos de propriedade em relagdo aos ativos
adquiridos.

o O processo de concentragio que estas industrias passaram em nivel mundial. De
modo geral, os setores intensivos em capital presenciaram um forte processo de
concentra¢do durante os anos noventa. A estrutura produtiva brasileira nao
ficou imune a este processo, que resultou na redugdo do nimero de participan-
tes, através de um intenso movimento de fusdes e aquisi¢des nos setores priva-

tizados (Miranda e Martins, 2000), significando, inclusive, em alguns casos, o
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fechamento de unidades produtivas. Este movimento também implicou, em
alguns casos, o fortalecimento da participagdo dos grandes grupos nacionais e
no abandono do setor por grupos econdémicos de menor porte.

o A busca por ativos estratégicos tanto a montante como a jusante na cadeia produ-
tiva. As principais motivagdes na busca por estes ativos foram os estreitamen-
tos dos vinculos com clientes e fornecedores para a redugéo de custos de tran-
sacdo e as oportunidades de aproveitamento de economias pela diversificacdo
correlata das atividades.

Na busca pelo aproveitamento de economias através da aquisicdo de ativos up-
stream e downstream, o processo de reestruturagdo também significou a recomposigdo
de parte da participacgéo estatal em termos de propriedade e controle sobre o capital
total do setor — na maioria dos casos uma maior participagdo na propriedade do que
efetivamente no controle. A hipdtese que serd defendida na terceira segdo é a de que o
porte dos grupos econdmicos brasileiros frente aos seus pares estrangeiros e a peculia-
ridade das estruturas de financiamento de longo prazo no caso brasileiro dificilmente
permitiriam a exclusdo da participagio estatal, principalmente no caso de setores com
alta intensidade de capital. E na reorganizacdo dos setores privatizados que ha a mobi-
lizagdo de formas constituidas durante a trajetdria de industrializa¢do que condiciona-
ram o padrio de estrutura societaria caracteristica do momento posterior, envolvendo
grandes grupos econdmicos, empresas estatais e fundos de pensdo. Vale ressaltar que
a metodologia adotada permite claramente observar em quais setores tal processo

ocorreu ou nao.

3. REESTRUTURAGAO SOCIETARIA E CONTROLE SOBRE OS SETORES PRIVATIZADOS

Como dito anteriormente, os diversos processos de reestruturagio foram aqui estuda-
dos a partir da concentragédo de direitos de voto ao longo de cada cadeia produtiva. Os
setores serdo tratados um por um nas subse¢des seguintes. Para cada setor se estabele-
ceu um quadro com os grupos controladores mais relevantes e com a porcentagem de
votos que cada um pode exercer no total da cadeia. A metodologia, portanto, ndo leva
em conta o valor dos ativos ou o market share, e sim o acimulo de posi¢des aciondrias,
como critério de controle sobre a cadeia produtiva, isto é, como forma de avaliar a
influéncia das decisdes estratégicas de cada grupo em seu respectivo setor. Os dados
apresentados nesta se¢do serao analisados na parte final do trabalho, na qual também
serdo discutidas as trajetérias de atuagio de alguns grandes grupos econémicos locais
a partir das oportunidades abertas pelo processo de privatiza¢éo.
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3.1. METODOLOGIA

A metodologia apresentada abaixo permite a consolidacio da participagdo aciondria
dos principais grupos econdmicos nos setores. Isto é feito por meio da contabiliza¢éo
das diversas participagdes aciondrias que cada empresa tem em outra, direta e indire-
tamente. Tomando apenas as agdes ordindrias — ou seja, com direito a voto — é possivel
visualizar quais empresas possuem o maior comando sobre a cadeia a partir do acu-
mulo de posi¢des aciondrias em outras empresas. Com isto, mede-se a concentragio
de direitos de voto que cada grupo controlador possui no total do setor.

A metodologia utilizada foi proposta inicialmente por Baldone et al. (1997), e pos-
teriormente incrementada com a contribui¢do de outros autores, sendo que a versdo
aqui utilizada corresponde a que é proposta por Chapelle (2005)°. O calculo da con-
centragdo dos direitos de voto em cada setor comeca pela construgdo de uma matriz
quadrada A, tal que A, , = [a,-,-]’ ondei=1,2,.,nej=1.2,.,n em que a, representa a
propor¢io de agdes que a firma i possui na firma j, respeitando as seguintes condi¢des:

0<a;<1(l)a;=0sei=j (2)
n_
2 =1a; <1 3)

A partir da matriz A pode-se calcular a matriz Y de controle integrado, sendo
Y=yl tal que:

Y =a; +X] =1aij.yi (4)

Em que o primeiro termo do lado direito da equagéo representa a proporgio de
controle exercido pela empresa i em j de forma direta e o segundo termo é a propor¢édo
de controle exercido pela empresa i em j de forma indireta. Transcrevendo em notagdo
matricial, obtém-se:

Y=A+YA (5)

* Este tipo de metodologia também apresenta alguns pontos problematicos. Como néo leva em considera-

¢d0 os valores dos ativos detidos, tende a sobre-estimar a importéncia de grupos com varias participagdes
minoritdrias e com estruturas piramidais de controle, mas de pouca importincia em relagdo a cadeia
como um todo. Este célculo também ndo leva em consideragdo os diversos acordos entre os principais
acionistas. Em suma, este tipo de analise deve ser entendido como uma proxy referente ao grau de con-
trole exercido pelos grupos.
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A equacao (5) representa a matriz de controle integrado, computando apenas o
controle direto e indireto, da empresa i em j. Para obtermos a matriz de controle inte-
grado final é necessdrio subtrair as participa¢des reciprocas da empresa j em i.

Y=A-D(Y)A + YA (6)

Sendo que D(Y) é a matriz diagonal em que o k-ésimo elemento ¢é y,,, isto é, os
elementos da diagonal da matriz Y. A solu¢do encontrada da equagio (6) é:

Y=[D(I-A)'"AI-A)" 7)

Através da matriz Y pode-se obter o total de direitos de voto que cada controlador
tem ao longo da cadeia produtiva direta e indiretamente.

3.2. ENERGIA ELETRICA

O setor elétrico, como alguns outros que também foram privatizados, fazia parte dos
setores controlados pelas holdings estatais. O centralismo no planejamento do uso da
capacidade de geracgdo era defendido, sobretudo, pelas peculiaridades tipicas de um
sistema de geragdo baseado no uso de usinas hidroelétricas. O comando centralizado
da Eletrobras sobre diversas centrais de geragdo de energia permitia manejar a utiliza-
¢do das usinas de acordo com o nivel do seu reservatorio e o regime pluvial a que cada
uma estava sujeita.

Deste modo, o setor de energia elétrica possufa uma complexa estrutura acionaria,
com a Eletrobras detendo o controle sobre a geragio e transmissdo, e com participagdo
nas empresas estaduais que controlavam a distribui¢do. No caso das empresas estadu-
ais de distribui¢do, aquelas com maior mercado conseguiram diversificar suas ativida-
des, criando ativos na gera¢éo e atuando, em alguns casos, nos servi¢os de utilidade
publica, como agua e esgoto. Logo, este modelo criava uma intrincada rede de partici-
pagdes aciondrias, na qual a Eletrobras detinha posi¢cdes aciondrias indiretas nas gera-
doras estaduais, além das posi¢des aciondrias diretas nas suas subsididrias de geragdo
elétrica — CHESE, Furnas, Eletronorte, Eletrosul e a Itaipu Binacional - e nas distribui-
doras estaduais; e em alguns casos extremos chegava a possuir participagdes indiretas
nas empresas estaduais de utilidade publica. A Eletrobras ainda administrava os recur-
sos financeiros para expansio do setor e comandava um complexo sistema de subsi-
dios cruzados. Esta estrutura permitia que as empresas de distribui¢ao estaduais com
melhores resultados financeiros compensassem a taxa de retorno sobre os ativos das
empresas estaduais com piores resultados.
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O modelo de regulagdo elaborado a partir da privatizacio e adotado em 1998 ex-
cluia a Eletrobras do controle do despacho e da administragdo da Rede Basica, criando
o Operador Independente do Sistema (OIS, posteriormente Operador Nacional do
Sistema Elétrico - ONS). O modelo de regulacido de 1998 vigorou até 2004; a partir de
entdo a estrutura de governanga a que estava sujeito o setor sofreu algumas modifica-
¢oes, sobretudo na concep¢ido de um planejamento do investimento em oferta mais
centralizado. As modificages realizadas em 2004 restringiram também o processo de
verticalizagdo como forma de defender a concorréncia no setor. A verticalizagéo e a
concentra¢do no setor estiveram presentes desde o primeiro momento do processo de
reestruturagio pos-privatizacao, pois, em razio da forte dependéncia do regime plu-
viométrico, as incertezas as quais a geracdo de eletricidade estd submetida criam ele-
vados custos de transagdo que impulsionam as empresas a adotarem estratégias de
verticalizagdo e aquisi¢do de ativos no mesmo segmento como forma de diversificacio
do risco (Santana, 2006).

Apesar das preocupagdes dos orgios reguladores quanto as verticalizagdes e a
compra de energia gerada por empresas do mesmo grupo das distribuidoras (self-dea-
ling), tanto a verticalizacdo como a concentra¢do no setor parecem dificilmente evitd-
veis devido & natureza do sistema de geragéo brasileiro. Fora esta caracteristica, o porte
financeiro das empresas e institui¢des financeiras publicas criou um perfil de distri-
buigdo do capital no setor ainda fortemente marcado pela presenca estatal e pela exis-
téncia de grandes blocos acionarios.

O quadro abaixo apresenta o conjunto dos grupos controladores de maior relevéincia.

Tabela 1 - Principais controladores do setor elétrico
brasileiro — 2009 (em porcentagem de direitos de voto
em relacdo ao total do setor)

Principais Controladores Porcentagem
Unido Federal 8,66%
Banco do Brasil 3,76%
Grupo Rede (DENERGE) 3,26%
BNDESPar 2,87%
Iberdrola Energia 1,94%
Energias de Portugal - EDP 1,85%
Estado do Rio Grande do Sul 1,68%
Estado de Goias 1,38%
Interconexion Electrica S.A. (Colombia) 1,33%
Governo do Distrito Federal 1,26%
Gipar S.A. (Itacatu) 1,23%
AES Holdings Brasil Ltda. 1,22%
Estado de Minas Gerais 1,08%

Fonte: Elaboracao propria com base em dos dados da CVM e Andlise (2009).
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Entre os principais controladores do setor nota-se claramente a presenca estatal.
Além da participagido da Unido no controle direto de empresas, ha também a presenca
do Estado na forma de suas institui¢des financeiras — Banco do Brasil e BNDES - e a
presenca das empresas publicas estaduais. Fora a presenca estatal, a participa¢ao dos
grandes grupos estrangeiros no setor também é relevante, mesmo tendo, ao longo do
processo de reestruturacio, perdido bastante espago.

A Uniéo Federal possui duas participagoes diretas relevantes no setor*: 53,99% das
acoes ordinarias da Eletrobras, associada ao BNDES Participagdes (BNDESPar), que
possui aproximadamente 14% do capital votante, e cerca de 20% das a¢des ordinarias
da Eletropaulo Metropolitana em associagdo com a AES, proprietaria do restante do
capital votante. Através da Eletrobras, a Unido Federal detém participagdes indiretas
no sistema CEEE - geracio, transmissdo e distribui¢do - em associagdo com o estado
do Rio Grande do Sul; na CEMAT, associada ao Grupo Rede; e na CEMAR, com a
PCP Latin America. O BNDES, através de sua empresa de participagdes, além de par-
ticipar indiretamente via Eletrobras no conjunto de empresas citadas acima e na Com-
panhia Brasiliana de Energia (50%) em associagdo com a AES, possui participacoes
relevantes na COPEL (26,41%), INEPAR Energia (13,33%) e CPFL (8,44%). Interes-
sante notar que o BNDESPar também possui alguns blocos acionérios no setor, porém,
sem direito a voto, como na Rede Energia (80%), empresa do Grupo Rede que detém
controle da CEMAT, CELPA e ENERSUL.

Entre os principais grupos estrangeiros atuantes no Brasil, a Iberdrola exerce suas
participagdes na maior parte dos casos através da Neoenergia S.A., empresa em que o
grupo divide o posto de principal acionista com a Caixa Previdenciaria dos Funciona-
rios do Banco do Brasil (PREVI) e o Banco do Brasil, e que detém controle das empre-
sas Afluente Geragido e Transmissio, COELBA, COSERN e Itapebi Geragdo. A EDP,
além de deter o controle da ESCELSA e da Bandeirante Energia, atua associada a EN-
DESA em alguns segmentos da cadeia produtiva através da Ampla Energia.

Este quadro demonstra bem a forma de atuagdo dos grupos estrangeiros no setor.
Na maioria dos casos estudados, a atuagdo destes grupos passou a se dar em associagdo
com as instituigdes publicas nacionais. Embora eles detenham normalmente a posi¢do
de socio majoritdrio, o Estado atua como principal parceiro destes grupos, ajudando a
diluir os riscos dos empreendimentos e compondo o montante do capital necessario.

A tultima segdo tratara especificamente destas formas tipicas de associagéo.

* Nao foi levada em consideracéo, devido a dificuldade no levantamento dos dados, a participagdo da Pe-
trobras no setor. Logo, pode-se dizer que a participagiao da Unido Federal no setor estd ainda um pouco
subestimada nos calculos deste trabalho.
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3.2. PETROQUIMICA

Talvez poucos setores representem tdo bem as idas e vindas das diretrizes da politica
industrial no Brasil quanto o petroquimico. Isto se traduz nas diferentes fases de de-
senvolvimento do setor no Brasil, que sdo nitidamente marcadas pelas transformacdes
na légica de atuagdo do Estado na economia. Basta dizer que o setor foi pioneiro na
instauragdo do modelo tripartite e na privatizacao da participagio estatal na industria
de transformacdo. A principal caracteristica da constitui¢ao do setor no Brasil foi sua
concentragdo em torno dos polos petroquimicos, gerando uma estrutura altamente
concentrada espacialmente.

Os polos, por sua vez, apresentavam uma estrutura segmentada em termos empre-
sarias. Apesar de constituir um complexo integrado em termos do aproveitamento das
economias produtivas, o polo era composto por uma série de firmas de pequeno porte
reunidas em torno da central de matérias-primas, em que planta e empresa se confun-
dem, sendo, geralmente, monoprodutoras. Em muitos casos, a situagdo ainda se agra-
vava pelo fato de muitas destas empresas terem sido constituidas apenas para o apro-
veitamento das fronteiras de negécios criadas pelo Estado, cuja atuagdo no ramo
petroquimico representava muitas vezes uma area distante de seu nticleo de negdcios.

A estrutura de governanca do setor era fortemente baseada na presenca da Petro-
bras Quimica S.A. (Petroquisa). A empresa organizava os projetos de expansdo, articu-
lava as fontes de financiamento, centralizava o processo de capacitagdo tecnoldgica e
geria a estrutura de propriedade e controle do setor, chegando a organizar até mesmo
boa parte do comércio exterior através da Interbras — a antiga trading da estatal - du-
rante a década de 1980. Com a saida da Petroquisa e o desinteresse das grandes empre-
sas globais pelo mercado latino-americano, a atuagdo dos grupos nacionais se consti-
tuiu como o principal condicionante do processo de reorganizagdo societdria, até o
retorno recente da Petrobras ao setor.

Em 1990, o PND define a retirada do Estado no setor petroquimico, com a venda das
participacdes da Petroquisa e do BNDES nas centrais e nas empresas de segunda geragio.
Paralelamente, a reestrutura¢io da industria petroquimica mundial provocou a retirada
de muitas empresas estrangeiras das joint ventures, resultando na “nacionaliza¢do” de
muitas empresas de segunda geragio, muitas vezes em decorréncia da propria saida da
empresa estrangeira daquele segmento da petroquimica (Erber e Vermulm, 1993).

O inicio da reestruturagio apresenta duas fases com caracteristicas bem marcan-
tes, de 1994 até 1999 e de 1999 até 2002. O primeiro momento foi caracterizado pela
venda dos ativos estatais, pela diminuicdo da participagio estrangeira em razao da
saida de alguns grupos (Nissho Iwai, Mitsubishi, Hoescht e Himont) e pelo desapare-
cimento de algumas empresas (POLISUL, CPC, PPH etc.). O resultado geral deste
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processo foi o aumento da concentragdo do controle de alguns grandes grupos nacio-
nais sobre os polos petroquimicos.

O segundo periodo, apds 1999, representou um momento de maior simplificagdo e
descruzamento das participagdes aciondrias e de busca por parte das empresas em ad-
quirir o controle acionario daquelas em que ja possufam participagdo. O capital da OPP
foi repartido em dois blocos, divididos entre os grupos Odebrecht e Unipar. A Unipar
assumiu o controle integral da planta da OPP no polo de Capuava e da Poliolefinas,
passando a se chamar Polietilenos Unido. O grupo Odebrecht assumiu o controle das
unidades da OPP nos polos de Camagari e Triunfo, ficando com o controle da COPENE
(Pelai e Silveira, 2008). Mais tarde, foram unificados os ativos da Odebrecht, integrando
algumas firmas e simplificando a estrutura de capital do grupo, resultando na formagio
da Braskem. Durante este periodo, o movimento de reestruturagio seguiu esta légica de
simplificagdo da estrutura de capital da cadeia petroquimica, com a saida de mais al-
guns grupos estrangeiros e nacionais e a consolida¢ao de uma grande empresa nacional.

Tabela 2 - Principais controladores do setor petroquimico brasileiro — porcentagem
de direitos de voto em relagao ao total do setor (2009)

Principais Controladores Porcentagem
Unido Federal 10,54%
Unipar 5,86%
Mossi & Ghisolfi 5,01%
Rhodia S.A. 2,86%
Unigel 2,86%
Itatisa 2,83%
Odebrecht S.A. 2,26%

Fonte: Elaboracao prépria com base em dados da ABIQUIM (2009).

A partir de entéo, a reestruturagio do setor seguiu esta ldgica, a0 mesmo tempo em
que alguns grupos econdmicos nacionais desistiram da atuagio no setor. Neste sentido,
pode-se citar a saida do Grupo Mariani, a absor¢do dos ativos do Grupo Ipiranga pela
Odebrecht e pela Petrobras e a incorporagdo da Quattor, que reunia os ativos da Suzano
Holding no setor em associa¢do com a Unipar, pela Braskem. Em outros casos, perce-
beu-se também o crescimento de alguns grupos econdmicos em segmentos especificos,
como o Grupo Mossi & Ghisolfi®, de origem italiana, em fibras sintéticas.

> Apesar destes grupos nio possuirem participagdo direta nas centrais petroquimicas, sua participagio,

concentrada principalmente na segunda geragdo, vem permitindo que se tornem empresas de destaque
em alguns produtos, como é o caso do grupo Mossi & Ghisolfi na produgio de fibras sintéticas. No en-
tanto, a estrutura tipicamente piramidal através da qual o grupo italiano exerce sua participagdo pode ter
contribuido para a sobre-estimagdo de sua importancia no setor.
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A Braskem representa bem uma das tendéncias pds-privatizacio. A trajetéria da
Odebrecht na petroquimica demonstrou um significativo esfor¢o em reduzir o nu-
mero de coligadas resultantes dos resultados dos leildes em uma tinica empresa com
comando centralizado sobre os ativos. Neste caso, a associa¢do com a Petrobras serviu
para reduzir alguns custos de transa¢do — sobretudo em relagao ao fornecimento de
insumos petroquimicos — e fornecer o aporte de capital necessario para acelerar o
processo. A simplificacdo do comando sobre a estrutura de propriedade da Braskem
implicou em certa subestimagdo do tamanho e importancia da Odebrecht no setor
segundo a metodologia aplicada. Apesar de controlar apenas uma uUnica empresa, a
Braskem é atualmente a maior empresa petroquimica da América Latina.

Em 2010, a Braskem anunciou a aquisi¢do das participagdes societarias da Unipar
na Quattor. Com isto, a Odebrecht passou a ser a segunda maior controladora do setor,
sendo que, em sua totalidade, a participagdo da Odebrecht é dada em associagdo com
o Governo Federal. A simplificagdo das estruturas de propriedade também permitiu
uma maior pulveriza¢do do controle sobre as empresas de segunda geracdo, tendo
como resultado um aumento da importancia de grupos econdmicos com participagio
em mais de uma empresa como Unigel, Itat e a francesa Rodhia, porém, de pequeno
porte em relacdo as grandes empresas do setor, sobretudo quando comparadas a
Braskem, atualmente responsavel pela maior parte da oferta interna de petroquimicos
basicos.

A petroquimica brasileira fornece uma boa demonstra¢io de como o processo de
privatizagdo seguiu no sentido de abrir espago para o crescimento de alguns grandes
grupos econdémicos sem que houvesse de fato a redugio da participagio estatal no se-
tor. Mesmo sendo um resultado inesperado do processo, a privatizagdo também serviu
para consolidar os direitos de propriedade sobre as centrais petroquimicas, reduzindo
uma das principais fragilidades do setor no Brasil, o comando pulverizado sobre as

centrais.

3.3. SIDERURGIA

A privatizacio do setor sidertirgico no Brasil coincide no tempo com um momento em
que a industria sidertrgica mundial passava também por um intenso processo de pri-
vatizagdo. Ndo s6 um grande nimero de ativos do setor eram postos a venda nos paises
desenvolvidos, como também todo o parque sidertrgico do Leste Europeu entrava em
processo de privatizacao. Talvez isto explique, em parte, a presenca timida dos grandes
grupos internacionais na privatizagdo brasileira e também no processo de reestrutura-

¢ao posterior.
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A privatizagdo da siderurgia no Brasil se inicia com o Plano de Saneamento da
Siderbras, holding estatal do setor, em 1988. Ainda no final da década de 1980 foram
privatizadas algumas usinas de menor porte — Cosim, Cimetal, Cofavi e Usiba -, arre-
matadas, em grande, parte pelo Grupo Gerdau (Andrade et al., 2002). O processo de
desestatizacdo toma maior vigor no inicio da década de 1990 com o PND, quando sdo
privatizadas as principais usinas, entre elas a Cosinor, Acesita, CST, CSN e Cosipa.
Nesta fase verifica-se a intensa participac¢ao dos fundos de pensio e outras instituicdes
financeiras na aquisi¢do dos ativos estatais.

Em conjunto com a venda dos ativos estatais, com o fim do controle de precos
houve a desregulamentagio do setor, e, posteriormente, com o processo de reestrutu-
racio produtiva das empresas houve a redugdo do uso de mao de obra, melhoria do
mix de produtos e fechamento de algumas unidades. O processo de reestruturagio
produtiva atingiu também o aspecto patrimonial, verificando-se a redu¢do do numero
de empresas através da sua incorporagdo por grupos de maior porte. A concentragio
seguiu a mesma logica de melhor aproveitamento das escalas produtivas e de melhoria
nas linhas de produtos e processos logisticos (Pinho e Silveira, 1998).

Tabela 3 - Principais controladores do setor siderurgico brasileiro, em porcentagem
de direitos de voto em rela¢do ao total do setor (2009)

Principais Controladores Porcentagem
Grupo Gerdau 10,77%
Grupo Vicunha 7,85%
Grupo Votorantim 7,27%
Arcelor-Mittal 6,48%
NIPPON Steel 1,49%
PREVI 0,66%

Fonte: Elaboracao prépria com base em dados da CVM e IBS (2009).

Os primeiros momentos da reestruturagdo societaria foram marcados pela saida
dos principais bancos que haviam participado ativamente dos leildes de venda das
participacOes estatais. A saida destas institui¢cdes resultou em uma intrincada rede de
propriedade com diversas participagdes cruzadas e estruturas piramidais (Andrade et
al., 2002). Posteriormente, houve o esfor¢o no descruzamento das participagdes acio-
ndrias e a redugio na presenga dos fundos de pensio, que figuraram entre os princi-
pais grupos controladores até o inicio desta década. A reestruturacdo do setor teve
também como caracteristica o esfor¢o dos diversos controladores no sentido de cen-
tralizar seus ativos em uma tnica companhia e focalizar seus negdcios em areas espe-
cificas, com a possivel excecdo do grupo Arcelor-Mittal, que, no Brasil, atua de forma
diversificada. O grupo Gerdau, por exemplo, que detém o maior nimero de votos so-
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bre ativos no setor, concentrou sua participagdo nos leildes principalmente no seg-
mento de agos longos, adquirindo uma série de usinas especializadas e tornando-se
lider nacional no segmento.

A grande participa¢do do grupo Vicunha deve-se a sua condi¢do de sdcio majori-
tario da Companbhia Sidertrgica Nacional (CSN). A CSN é a principal produtora na-
cional de acos planos, além de possuir ativos nos setores de mineragao e de transporte
ferroviario. Estas, alis, foram trajetorias de verticalizagdo seguidas por outras empre-
sas do setor, como sera tratado nas proximas subsegdes. O grupo passou a ser o prin-
cipal acionista da empresa em decorréncia do descruzamento acionario ocorrido entre
a Vale e a CSN e da aquisi¢éo de ativos da PREVI e do Bradesco Participagdes (BRA-
DESPar) em 2000. Ao final da década passada, os inicos fundos de investimento que
continuam a ter participagdo relevante no capital votante da CSN é o BNDESPar, com
4,6%, e a Caixa Beneficente dos Funciondrios da CSN, com 4,4%.

Deve-se também chamar atengdo para o fato de que muitos destes grupos detém
participagdes importantes em empresas siderdrgicas no restante da América Latina
que ndo foram levados em conta nos calculos deste trabalho. Como sera tratado
adiante, o processo de expansdo de alguns destes grupos teve uma repercussio signifi-
cativa ndo s6 na siderurgia latino-americana, como também nos setores de mineracdo
e transporte ferrovidrio, implicando em uma sobreposi¢do de alguns grupos nas prin-
cipais posi¢oes de controle sobre estas industrias.

3.4. MINERACAO

No caso do setor de mineragdo optou-se por avaliar em conjunto as empresas que
atuam nos segmentos de extracdo de ferro, manganés, bauxita, estanho, zinco, niquel
e cobre. Esta opgdo deve-se ao fato de que além destes segmentos estarem entre os
mais significativos na produc¢do mineral brasileira, as empresas controladoras estdo
envolvidas na participacdo em mais de um destes segmentos — exceto a Alcoa, que
concentra suas atividades apenas na extra¢éo de bauxita. Os demais grupos envolvidos
no setor concentram suas atividades na mineragao em dois ou mais segmentos através
de cinco grupos: Paranapanema S.A., Vale, Votorantim Metais, Sistema Anglo Ameri-
can/MMX e Companhia Sidertrgica Nacional.

A concentragdo mundial do setor ao longo da década de 1990 - sobretudo na pro-
dugdo de minério de ferro e niquel - resultou na procura por jazidas competitivas
globalmente, reduzindo a possibilidade de muitas empresas atuarem de forma global
em varios segmentos da mineragao. No caso brasileiro, a atuagdo das empresas visou a
ampliacdo do seu market share nas dreas de atuagdo no mercado nacional através de
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uma estratégia agressiva de aquisi¢des. No caso dos grupos estrangeiros, a estratégia
de penetrac¢io no mercado brasileiro foi, na maioria dos casos, sob a forma de associa-

¢do com grupos locais.

Tabela 4 - Principais controladores do setor de minerac¢ao brasileiro, em
porcentagem de direitos de voto em relacdo ao total do setor (2009)

Principais Controladores Porcentagem
Grupo Votorantim 10,04%
PREVI 6,41%
Anglo American 4,73%
Grupo Vicunha 4,35%
Grupo Bradesco 4,06%
Eike Fuhrken Batista 3,97%
BNDESPar 3,01%
ALCOA 2,51%
Grupo Mitsui 1,34%

Fonte: Elaboracao prépria com base em dados da CVM e das préprias empresas.

Em relagdo as areas de atuagdo, no segmento de minério de ferro os principais
produtores nacionais sdo a Vale, CSN e Anglo American/MMX. A Vale passou a ser
controlada pela Valepar, holding que conta com a PREVI, BRADESPar, BNDESPar e
Mitsui como principais acionistas — 58,1%, 17,4%, 9,5% e 15% do capital votante, res-
pectivamente. Apds o descruzamento aciondrio com a CSN, a companbhia iniciou um
conjunto de aquisi¢cdes de posi¢des de controle neste segmento, adquirindo o controle
da Caemi Minerag¢do e Metalurgia e da Samarco. Entre os grupos locais, a Vale é o que
atua no maior nimero de segmentos, tendo uma participacéo significante na produ-
¢do de minério de ferro, manganés, cobre e bauxita.

O crescimento da atuagdo da Companhia Sidertrgica Nacional no setor de mine-
ragéo resume o motivo da forte presenca do grupo Vicunha, através da Vicunha Steel
S.A., no grupo de principais controladores. A CSN verticaliza a extracao de ferro em
Minas Gerais com a sidertrgica de Volta Redonda através da mina de ferro Casa de
Pedra, controlada pela subsididria da empresa Nacional Minérios S.A. A companhia
atua também na extrac¢do e fundi¢éo de estanho através da Estanho de Rondénia S.A.

O sistema MMX/Anglo American representa o conjunto dos ativos produtivos do
grupo estrangeiro no Brasil mais o sistema MMX, que se constituiu em uma associa-
¢do entre o grupo e uma pessoa fisica (Eike E Batista). A Anglo American, além da
extragdo de minério de ferro, atua também em 4mbito nacional na produ¢io de niquel,
através da CODEMIN, dividindo com o grupo Votorantim quase a totalidade da pro-
dugdo do mineral. O grupo Votorantim, por sua vez, concentrou suas atividades na
producio de niquel - 49,2% do total nacional (IBRAM, 2009) -, bauxita e zinco, sendo
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que deste ultimo segmento possui quase o monopolio. Apesar de crescente e de grande
importancia entre as areas de negdcio do grupo, a elevada participacdo da Votorantim
deve-se, sobretudo, a concentracio da sua estrutura de capital em relacdo aos demais
grupos do setor.

A Paranapanema S.A. é controlada por um consoércio de fundos de investimento,
sendo controlada pela PREVI com 49,08% das a¢des ordindrias. A companbhia atua
nas areas de cobre, através da Caraiba Metais, e estanho, através da Mineragdo Ta-
boca, subsididria utilizada para concentrar os ativos produtivos da companhia na
producédo deste mineral. A holding iniciou o processo de reorganizagido da minera-
¢do de estanho a partir de 2004 com a incorpora¢ido da Mamoré Mineragdo e Meta-
lurgia pela Mineragdo Taboca. De modo geral, a Paranapanema passou a adotar
uma estratégia de simplificagdo de sua estrutura de negdcios, incorporando uma
série de coligadas.

O conjunto de empresas que integram os setores de mineragio e siderurgia néo s6
atuaram na aquisi¢do de empresas do mesmo segmento, reduzindo o nimero de par-
ticipantes destas industrias durante a reestruturagdo, como também verticalizaram
suas atividades, muitas vezes em direcdo a infraestrutura logistica. Apesar da partici-
pagdo estrangeira significativa em alguns casos, o setor apresenta grande participagdo
do capital nacional, inclusive em relagdo a participagdo das institui¢cdes financeiras
nacionais, que atuaram ativamente das aquisi¢des de posi¢des aciondrias no periodo

posterior a privatizagao.

3.5. FERROVIAS

Os estudos sobre a reorganizagdo do setor de transporte ferrovidrio tém seu inicio
ainda na década de 1980 com a reestruturagdo da divida da Rede Ferroviaria Federal
(RFFSA) e a divisao das atividades da empresa nas areas de transporte de cargas e
passageiros. A RFFSA foi incluida no PND em 1992, sob a forma de malhas ferrovia-
rias independentes. A existéncia de malhas pertencentes a RFFSA sem conexio entre
si, conectando-se apenas & malha de Sdo Paulo e com tamanhos de bitola diferentes, foi
a principal justificativa para a adog¢do desta forma de concessdo.

Logo, a RFFSA foi dividida em seis malhas regionais: Malha Oeste, Centro-Leste,
Sudeste, Nordeste, Sul e Ferrovia Tereza Cristina. Foi limitado a 20% o tamanho ma-
ximo do maior bloco acionario (40% para a Malha Nordeste), tendo como resultado a
formacédo de consdrcios amplos para a aquisigdo das malhas regionais. O processo de
reestrutura¢do societria envolveu basicamente a saida de algumas empresas destes
consorcios e a ocupagio destas posi¢oes por usudrios da malha ferroviaria.
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Deste modo, a reestrutura¢io patrimonial do setor foi caracterizada pela verticali-
zagdo das empresas sidertrgicas e mineradoras para a area de logistica ferroviaria. A
falta de um marco regulatério claro sobre a concessio de servigos ferroviarios nos
primeiros anos pode ter motivado muitas destas empresas a adquirirem capacidade de
controle sobre as malhas utilizadas, como forma de reduzir os possiveis custos de tran-
sa¢do (Ojima e Comitre, 2008). Outro fator que pode ter contribuido para a verticali-
zagdo foi a excessiva concentracio da pauta de produtos transportados pelas ferrovias,
sendo que somente minério de ferro e produtos sidertrgicos correspondem a cerca de
70% da carga total transportada.

A excegdo deste padrio foi a America Latina Logistica (ALL), empresa especiali-
zada em logistica multimodal. A empresa concentrou suas aquisi¢des consolidando sua
participacdo nas malhas das regides Sul, Centro-Oeste e Sudeste, integrando, assim,
seus modais ferroviarios no Brasil, Argentina e Uruguai (Villar & Marchetti, 2007). A
ALL foi a inica empresa especializada em logistica a atuar diretamente na reorganiza-
¢do do setor. Apesar de formada a partir de um consércio de fundos estrangeiros, a
holding ALL S.A. estabeleceu sua posi¢do no Brasil tendo o BNDESPar como principal
acionista, com 11% do capital total e cerca de 13% do votante. O fundo de participagdo
do BNDES adquiriu os blocos aciondrios da PREVI e da FUNCEF durante o processo
de consolidagdo dos ativos da companhia, que fundiu a Brasil Ferrovias S.A. com a
Ferrovia Novoeste S.A. (Ernst &Young, 2008). Com esta operagdo a ALL unificou o
comando sobre as malhas Sul, Oeste e a malha Paulista, através da Ferrovias Bandei-
rantes S.A. (FERROBAN), ligando a regido Centro-Oeste ao Porto de Santos.

Tabela 5 - Principais controladores do setor ferroviario brasileiro, em porcentagem
de direitos de voto em relagado ao total do setor (2009)

Principais Controladores Porcentagem
PREVI 7,47%
Grupo Vicunha 6,25%
Grupo Votorantim 5,53%
BNDESPar 4,90%
Camargo Corréa S.A. 2,81%
Estado do Parand 2,56%
Grupo Bradesco 2,14%
Grupo Mitsui 1,85%
Judori Participagdes S.A. 1,60%

Fonte: Elaboracao prépria com base em dados da CVM e Associacdo Nacional de Transporte Ferroviario.

Os demais grupos controladores tém sua participagdo no setor ferroviario através
da participagdo em empresas da inddstria sidertrgica e mineradora. No célculo feito
neste trabalho foram incluidos todos os trechos da rede ferrovidria para transporte de
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cargas, incluidos aqueles controlados pela Vale, que detém parte consideravel da ma-
lha ferrovidria brasileira. A companhia, além de controlar a Estrada de Ferro Carajas
(EFC) e a Vitéria-Minas (EFVM), possui participagdo na MRS Logistica S.A., opera-
dora formada por usudrios da malha sudeste para exercer o controle sobre a concesséo.

A MRS Logistica é formada pela CSN - que, além desta participagdo, detém o
controle da Companhia Ferrovidria do Nordeste (CFN) -, Vale, USIMINAS, Gerdau e
Mineragao Brasileiras Reunidas, empresa controlada pela Caemi e também transferida
ao controle da Vale. A MRS possui a concessio sobre o trecho mais rentavel da rede
ferroviaria brasileira, a Malha Sudeste, e esta interconectada com a Ferrovia Cen-
tro-Atlantico (responsavel pela Malha Centro-Leste, atualmente também sob o con-
trole da Vale, através do descruzamento dos ativos com a CSN e da aquisi¢do da Mine-
racdo Tucumai), FERROBAN, EFVM e os portos de Santos, Rio de Janeiro e Sepetiba,
interligando os principais centros industriais aos portos da regido Sudeste.

As demais participagdes no setor estdo ligadas a trecho menores da rede ferrovidria
como a Estrada de Ferro Parana Oeste (FERROESTE) e a Estrada de Ferro Tereza Cris-
tina. Portanto, atualmente a antiga RFFSA se encontra dividida quase totalmente entre a
ALL, MRS e CFN; empresas que, em conjunto com a Vale, detém o controle sobre a
maior parte da malha ferrovidria nacional. A constitui¢do da empresa publica VALEC
Engenharia, Construcéo e Ferrovias S.A. para a operacionalizacdo da expansdo da malha
ferroviaria, como os projetos das ferrovias Norte-Sul e Bahia-Oeste, por exemplo, tam-

bém deve resultar no aumento da participac¢do estatal no setor durante os proximos anos.

3.6. TELECOMUNICAGOES

A privatiza¢do dos servigos de telecomunicacéo foi precedida por algumas modifica-
¢oes no modelo adotado em relagdo aos outros setores. Primeiramente, a criagdo da
agéncia reguladora antes dos leildes permitiu redesenhar o sistema estatal para a pri-
vatizagdo e introduzir algumas modifica¢des visando a promover a concorréncia no
setor. Outro aspecto foi o inicio das concessdes para as empresas privadas a partir da
criagdo da “Banda B” da telefonia celular, empresas concorrentes as criadas através do
desmembramento do Sistema Telebras.

O Sistema Telebras foi dividido em doze empresas, sendo trés regionais de telefonia
fixa e uma operadora de longa distancia, e mais oito empresas regionais de telefonia
celular. Com as dez empresas concedidas com os leildes da Banda B, o setor de teleco-
municag¢des passou para o controle privado marcadamente com um nimero elevado
de concessdes. Foram adotadas ainda restri¢des em relagdo aos grupos controladores,
que, no caso da Banda B, por exemplo, deveriam ja ter experiéncia no setor e serem
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grupos nacionais (Novaes, 2000), resultando na formagdo de um grande nimero de
consorcios, geralmente, contendo sdcios de pequeno porte para as exigéncias do setor.

A divisao do Sistema Eletrobras resultou em trés empresas de telefonia fixa: Telesp,
Tele Norte-Leste e Tele Centro-Sul, abrangendo todas as antigas subsidiarias da Tele-
bras, e mais a Embratel como operadora de longa distancia, responsavel pela interco-
nexdo entre as operadoras regionais. Foram também criadas a Telesp Celular, Tele Su-
deste Celular, Telemig Celular, Tele Sul Celular, Tele Nordeste Celular, Tele
Centro-Oeste Celular, Tele Norte Celular e Tele Leste Celular. Para a Banda B, as con-
cessdes foram divididas em dez areas geograficas, agrupadas de acordo com sua atra-
tividade. Com isto criaram-se as dreas Sdo Paulo Capital, Sdo Paulo Interior, Rio de
Janeiro e Espirito Santo, Minas Gerais, Parana e Santa Catarina, Rio Grande do Sul,
Centro-Oeste, Amazonia, Bahia e Sergipe e a drea Nordeste.

Os resultados dos leildes, contudo, ndo divergiram substancialmente em relagao
aos outros setores. Verificou-se inicialmente a entrada de algumas institui¢des finan-
ceiras, que ap0s a privatizagdo seguiram se retirando do setor; alguns grupos brasilei-
ros, como Vicunha, Inepar, Globo e Suzano, que também participaram dos leildes,
foram igualmente vendendo a maior parte de suas aquisi¢des; e, por fim, houve a saida
das grandes empresas globais produtoras de equipamentos de telecomunicagio, que
também estavam presentes em muitos consoércios vencedores. A forte concentragio
mundial no setor durante o final da década de 1990 e a rapida convergéncia tecnold-
gica entre os servi¢os de telecomunica¢do podem ter contribuido para a expulsdo de

alguns grupos econémicos brasileiros de menor porte.

Tabela 6 - Principais controladores do setor de telecomunica¢des brasileiro, em
porcentagem de direitos de voto em relacao ao total do setor (2009)

Principais Controladores Porcentagem
TELMEX 4,37%
Telefonica Internacional S.A. 3,86%
América Mévil Telecom 3,66%
BNDESPar 3,44%
Portugal Telecom 3,20%
Grupo Globo 3,04%
Grupo Telecom Italia 2,84%
PREVI 2,09%

Fonte: Elaboracao prépria com base em dados da CVM.

Justamente devido a crescente convergéncia tecnoldgica dos servigos de telecomu-
nicagéo, foram contemplados neste estudo ndo s6 a telefonia fixa e celular como tam-
bém o provimento de internet de banda larga e televisdo a cabo, servigos incipientes na
época da privatizagdo. Estes servicos sdo liderados no Brasil por uma associagio entre o
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Grupo Globo e a TELMEX. A empresa mexicana se consolidou como lider dos servigos
de telecomunicagdo no Brasil. Como a América Mévil, criada em 2000 a partir de uma
divisdo dos ativos da TELMEX, também é uma empresa associada a0 mesmo grupo
controlador mexicano, e os dados demonstram a clara lideranca mexicana neste setor.

Entre os principais acionistas, o grupo mexicano atuava no controle das empresas
Americel S.A. (“Claro”) e Embratel nos servicos de telefonia, e conjuntamente com o
grupo Globo, é um dos sdcios majoritarios da NET Servicos de Comunicagdo S.A.,
empresa de servicos de internet de banda larga, televisdo a cabo e telefonia fixa. A Te-
lefénica, empresa espanhola, atua no setor em telefonia fixa, através da prépria marca
(assumindo a concessdo da antiga Telesp), na internet de banda larga e na telefonia
celular, através da marca Vivo, controlada pela Brasilcel, joint venture da empresa com
a Portugal Telecom. O BNDESPar, a partir da recente movimentagio patrimonial no
setor, assumiu o controle da Telemar Participagdes, e, portanto, indiretamente da Bra-
sil Telecom, responsaveis pelas prestadoras de telefonia Telemar e Oi. E, por fim, o
grupo Telecom Italia controla a Tim Brasil, prestadora de servigos de telefonia mével.

Nio obstante, existem conjuntos relevantes de acionistas importantes que atuam
sem deter o controle das empresas, como é o caso da PREV], Inepar, Andrade Gutier-
rez e outros fundos de investimentos que atuam no setor. As estruturas de controle das
empresas de telecomunicagdes no Brasil sdo, na maioria dos casos, particularmente
pulverizadas quando comparadas ao restante das empresas brasileiras, resultando em
um baixo grau de concentragdo dos direitos de voto quando comparado aos outros
setores aqui estudados, apesar do alto grau de oligopolizagido em termos de prestado-
ras de servigos.

4. CONSIDERAGOES FINAIS

A partir dos principais grupos controladores formados durante a ultima década, po-
dem-se analisar algumas preocupac¢des tidas quanto aos efeitos da privatizagdo sobre a
estrutura industrial brasileira. Primeiramente, entre os principais grupos econémicos,
somente em telecomunicag¢des hd a visivel predominéncia dos grupos estrangeiros no
controle. Em outro setor, energia elétrica, os grupos estrangeiros tém ampla atuacao,
porém, geralmente em associagdo com um grupo nacional ou empresa estatal, e sem
exercer lideranga no setor. Nos outros setores — petroquimica, siderurgia, mineracéo e
transporte ferrovidrio — observou-se a presenca de grupos econdmicos nacionais de
forma significativa. Portanto, apesar do aumento da participagido estrangeira em todos
os setores — exceto petroquimica -, apenas em telecomunicacdes se pode falar que
houve de fato uma desnacionalizagdo do setor. Mesmo no setor elétrico, no qual a re-
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estruturacdo societdria inseriu formas bipartites de associagdo entre capital estatal e
estrangeiro, a participacio estatal ainda é elevada e ocorre de forma bem mais ampla
do que a de qualquer outro grupo estrangeiro ou brasileiro.

Sobre a lideranga que o setor financeiro internacional poderia assumir sobre os
setores privatizados no Brasil, também nao houve muito interesse pela manutengéo
dos ativos adquiridos, resultando posteriormente na venda da maioria das participa-
¢Oes que os grupos financeiros estrangeiros adquiriram nos leildes, com excegdo de
algumas participacdes importantes em grandes empresas nacionais. As instituicdes
financeiras privadas brasileiras, com exce¢do do Bradesco, também nio se associaram
ao setor produtivo de forma significativa, como poderia ter ocorrido em virtude da
utilizagdo das “moedas da privatiza¢do”; pelo contrario, os fundos de pensio controla-
dos pelos sindicatos, as empresas publicas e o BNDES foram se tornando os principais
protagonistas do processo de reorganizacio setorial.

Ap6s a saida de um primeiro grupo de empresas dos consércios formados para a
privatiza¢do, criou-se uma série de oportunidades para que os grupos econémicos
locais ocupassem posi¢des estratégicas, que foram, em geral, aproveitadas através do
recurso a composi¢do de sociedades com instituigdes publicas e/ou com fundos de
pensdo. A corrida por estes ativos por parte dos grupos nacionais motivou a busca por
parcerias com institui¢es de maior volume financeiro para o suporte a continuidade
da consolidagdo da estrutura de controle sobre os ativos estratégicos setoriais. Neste
sentido, as caracteristicas particulares do sistema financeiro brasileiro e a atuagio das
empresas publicas auxiliaram na defini¢do dos principais acionistas resultantes da re-
estruturagdo societdria, tendo como resultado a formagio de estruturas de proprie-
dade caracterizadas pela regularidade da participacdo estatal e dos fundos de pensio
como sécios nas holdings formadas.

Ademais, verificou-se que as empresas visivelmente procuraram simplificar as es-
truturas societdrias resultantes do processo de privatizagdo, o que demonstra a preo-
cupagdo por parte destas em assegurar um controle mais efetivo sobre os ativos consi-
derados estratégicos. Deste modo, a privatizagdo consolidou a posi¢do de lideranca de
certos grupos econdmicos nacionais sobre alguns dos setores estudados. Nos setores
de petroquimica e energia elétrica a presenca estatal se demonstrou dificilmente subs-
tituivel em virtude do volume dos investimentos envolvidos e das peculiaridades da
organizagao destes setores no caso brasileiro. Mas, de modo geral, consolidado o pro-
cesso de reestruturagdo, os grandes grupos nacionais racionalizaram a estrutura de
controle sobre seus ativos em grandes holdings setoriais (Hiratuka e Rocha, 2015)

O intuito deste trabalho foi, portanto, fornecer alguns dados concretos sobre as
articulagdes industriais criadas apds a privatizagdo, supondo que o conhecimento des-
tas articulacdes é um ponto de partida importante para a formulagdo de politicas in-
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dustriais mais efetivas, principalmente no sentido de apontar as possibilidades de atu-
acdo da politica industrial através dos canais instituidos a partir da privatizacdo. Neste
sentido, a recorréncia do padrao de organizagdo societaria — grandes grupos nacio-
nais, fundos de pensido e empresas publicas — em outros projetos publicos de investi-
mento e concessdes demonstra a relevancia do estudo dos padrdes societarios forma-
dos a partir da privatizagdo; sobretudo, levando em consideragdo a forma como este
padrdo vem se disseminando em alguns grandes projetos de investimento publico/

privado no periodo mais recente.
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