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RESUMO

A questdo de quem controla as corporagdes modernas ¢ uma das mais duradouras das Ciéncias Sociais.
A propriedade ¢ uma das formas pela qual o controle ¢ exercido. As redes de propriedade permitem
entender quem sao os controladores dos ativos, acdes e decisdes estratégicas. Existe uma caréncia de
estudos utilizando analise de redes para o estudo do controle corporativo no setor empresarial
brasileiro. Este trabalho visa responder a questdo de quem sdo os donos das maiores empresas
brasileiras. Para preencher esta lacuna, os objetivos deste trabalho sdo: 1) Analisar medidas de
densidade, grau médio, modularidade e o nimero de componentes conectados; 2) Analisar as medidas
de centralidade do grau de diferenca ponderado, intermediacdo e vetor proprio; 3) Identificar e analisar
comunidades a partir de medidas de classe de modularidade. Esta pesquisa ¢ exploratéria, utiliza
analise de conteudo e andlise documental de dados quantitativos. Uma amostra de 122 empresas
brasileiras foi utilizada. Uma rede com 1828 nos e 3253 links de propriedade foi construida. As
medidas calculadas foram em nivel de rede, centralidade em nivel de nd, comunidades e fluxo de
controle. Os resultados mostram que a rede ¢ de baixa densidade, ¢ esparsa e altamente modularizada.
As medidas de centralidade revelam que as empresas financeiras (principalmente fundos de
investimento passivos) e as empresas vinculadas ao Estado brasileiro apresentam os maiores valores.
Em relagdo a deteccdo de comunidades, foram identificados grandes grupos de multinacionais, firmas
financeiras e firmas ligadas ao Estado brasileiro e essas comunidades apresentam os maiores valores de
fluxo de controle. Essa configuragdo converge para uma forma hierarquica de capitalismo segundo.
Desses resultados, ¢ possivel inferir a financeirizagdo do controle das maiores corporagdes brasileiras e
também a forca do Estado em setores-chave da economia. A consideragao de outras formas de controle
corporativo (como board-interlocking e cross-shareholders) e uma analise temporal sdo sugestdes para
a sequéncia desta pesquisa.

Palavras-Chave: redes proprietarias; controle corporativo; empresas brasileiras; financeirizaclo.



ABSTRACT
Key-words: Ownership networks, corporate control, brazilian companies, financializing .

The question of who controls modern corporations is one of the most lasting of the social sciences.
Ownership is one of the forms that control is exercised. Ownership networks enable to
understand who are the controllers of assets, shares, and strategic decisions. There is a lack of
studies using network analysis for the study of control in the Brazilian corporate sector. By this,
this work aims to answer the question of who are the owners of the largest Brazilian
corporations. To fill this lack, the objectives of this work are: 1) Analyze measures of density,
middle-degree, modularity, and the number of connected components; 2) Analyze centrality
measures of weighted out-degree, betweenness, and eigenvector; 3) Identify and analyze
communities from measures of modularity class. This research is exploratory, uses analysis of
content and documental analysis of quantitative data. A sample of 122 Brazilian corporations
was used. A network with 1828 nodes and 3253 ownership links was constructed. The measures
calculated were at network-level, node-level centrality, communities, and control flow. The
results show that the network is low density, is sparse, and highly modularized. The centrality
measures reveal that financial firms (mainly passive investment funds) and corporations linked
to the Brazilian state have the highest values. Regarding community detection, were identified
large groups of multinationals, financial firms, and firms linked to the Brazilian state and these
communities have the highest values of control flow. This configuration converges to a
hierarchical form of capitalism. From these results, is possible to infer financialization of the
control of the largest Brazilian corporations and also the force of the state in key sectors of the
economy. The consideration of other forms of corporate control (as board-interlocking and cross-
shareholders) and a temporal analysis are suggestions for this sequence of this research.
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1 INTRODUCAO

O controle de grandes corporagdes se constitui em importante topico em incontaveis trabalhos,
desde classicos como Berle e Means (1932), Jensen e Meckling (1976) e Fligstein (1990) até os
contemporaneos, como os de Lopez-de-Silanes e La Porta (1998), Davis e Useem (2002), Vitali et al.
(2011) e Fichtner et al. (2017). Conforme Fligstein e Brantley (1992), estudos de controle corporativo
podem ocorrer a partir de trés vertentes principais. Existem vertentes puramente econdmicas, como a
teoria da agéncia e dos custos de transagdo, vertentes sociologicas como a abordagem politica/cultural e
uma vertente relacionada ao controle financeiro e bancario.

Uma das formas pela qual se exerce o controle corporativo ¢ através da propriedade. Muitos
trabalhos investigaram estruturas proprietarias e sua relacdo com medidas de desempenho e agdes de
empresas (Berle e Means, 1932 ; Xu e Paligorova, 2009 ; Rathnayake e Sun, 2017 ; Fichtner et al. 2017
; Wahl, 2006 ; Lopez-de-Silanes e La Porta , 1998 ; Vitali et al. , 2011 ; Fligstein e Brantley, 1992;
Sacomano et al., 2020). No estudo classico de Berle e Means (1932), o objeto de estudo sdo as
estruturas proprietarias de grandes corporagdes americanas € o objetivo principal era entender como
estas estruturas, definidas como pulverizadas, afetavam o desempenho e o valor destas companhias.
Estes autores descreveram um fendmeno até entdo emergente: a crescente separacdo dos proprietarios
do controle sobre seus investimentos (Boyd e Solarino, 2016). Bancos, companhias de seguros, fundos
mutuos e fundos de pensdao aumentaram suas participagdes em grandes empresas industriais (Fligstein e
Brantley, 1992; Herman, 1981). Ocorre uma emergéncia da concepcdo de controle “shareholder-
value”, além de um aumento da influéncia de concepgdes financeiras em estruturas de governanca de
grandes corporacdes (Fligstein, 1990; Fligstein, 2001; Krippner, 2005). Em estudo mais recente,
Fichtner et al. (2017) analisa as relacdes de propriedade mantidas pelos trés maiores fundos de
investimentos passivos do mundo, BlackRock, Vanguard e State Street, os chamados “big three”.
Entre os resultados, constata-se que os trés fundos sdo os maiores acionistas em 88% das 500 maiores
firmas americanas (conforme indice S&P 500) e, com isso, buscam impor seu poder sobre as agdes €
resultados destas empresas.

A relagdo entre redes e controle proprietario corporativo sdo complementares, permitindo uma
analise além da andlise descritiva tradicional. As redes podem indicar padrdes de relacionamento e
posicdes em uma estrutura de relagdes (Uzzi, 1997; Smith-Doerr e Powell, 2003; Powell, 1990,
Nooteboom et al. , 2008; Haberly e Wojcik, 2016). Tal relacao traz todo o poder do arcabougo de

analise de redes para o campo da andlise de relagdes empresariais, o que segundo Corrado e Zollo
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(2006), cresceu e se tornou uma das principais perspectivas no estudo das politicas de negobcios,
comportamento organizacional e politica economica publica (Baker et al., 1990; Carpenter et al., 2012;

Klandermans e Oegema, 1987).

De uma perspectiva socioldgica, a andlise de redes € uma importante abordagem e perspectiva
de andlise da sociologia econdmica sustentada sobretudo por trabalhos como de Granovetter (1985),
onde acdes econdmicas estdo imbricadas em relagdes sociais em estruturas de redes sociais, surgindo
disso o conceito de “embeddedness”. Em uma visdo mais ampla, a andlise de redes se refere a uma

parte do arcabougo geral da sociologia estrutural (Wellman, 1988 ; Mizruchi, 2006).

O principio basico da analise de redes seria o de que a estrutura das relagdes sociais determina o
conteudo destas relagdes, em oposicdo a abordagens focadas em atributos de individuos e nao em
relagdes sociais (Mizruchi, 2006). No contexto socioldgico, as redes destacam-se entre os principais
problemas na investigacdo dos efeitos da centralidade do agente sobre o comportamento e a
identificacdo de subgrupos da rede (Mizruchi, 2006). Apesar de divergéncias e discussdes entre
estudos, Mizruchi (2006) aponta um consenso na sociologia de que a posi¢do de um agente numa
estrutura social tem impacto significativo sobre seu comportamento. Assim, altos valores nestas
medidas de centralidade indicariam uma grande importancia do ator na estrutura, podendo isto estar
relacionado a poder e influéncia pelo acesso a recursos e facil fluxo de comunicacdo (Newman, 2010 ;

Sacomano Neto, et al. 2020).

No trabalho de Vitali e Battiston (2014) procura-se analisar as comunidades na rede de controle
corporativo global apresentadas em Vitali et al. (2011). A partir da deteccdo de tais subgrupos,
percebe-se que as comunidades refletem sobretudo a localizagdo geografica das empresas, enquanto o
setor que elas atuam desempenha apenas um papel marginal. Considerando tais comunidades como
entidades Uunicas, como atores individuais, os autores aplicaram métodos para compreender a
centralidade destes subgrupos na estrutura. Removendo a maior comunidade, identificada em Vitali et
al. (2011) e composta majoritariamente por instituicdes de natureza financeira, percebe-se mudancas
nas propriedades topologicas da estrutura quando considera-se medidas de centralidade envolvendo os
“pesos” dos links, ou seja, as medidas de controle calculadas a partir da propriedade e valor da firma.
Assim, estas diferencas de medidas de centralidade acabam quantificando o papel desempenhado pelo
setor financeiro no fortalecimento dos vinculos entre as comunidades e, portanto, na determinacdo do
impacto potencial que cada comunidade tem sobre as outras. Isto evidencia o papel do setor financeiro

na conexao da economia global. As questdes levantadas por Vitali et al. (2011), Corrado e Zolo (2006)
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e Krause (2013) motivaram parte desta pesquisa que foca no contexto e ambiente corporativo

brasileiro.

r

Com base em estudos como o de Bruno e Caffe (2017), é evidente uma forte mudanca da
economia brasileira apds os anos 30, sobretudo pelas transformagdes estruturais da década de 1990 e da
relacdo Estado-economia. A principal mudanga apresentada por Bruno e Caffe (2017) se refere ao
processo de financeirizagdo da economia brasileira apds os anos 80 e intensificada nos anos 90 com
politicas neoliberais, como o fortalecimento da logica rentista e processos de reestruturacdo econdmica,
como programas de privatizacdo de estatais. Mudangas a nivel macroecondmico tem forte impactos em
aspectos do contexto corporativo brasileiro, inclusive relacionados ao controle e a propriedade.
Trabalhos como o de Miranda et al. (2017), através da andlise da estrutura proprietaria das empresas
brasileiras ndo financeiras listadas na BOVESPA, aponta uma tendéncia destas corporagdes ao modelo
anglo-saxdo de propriedade dispersa e de maximizadora de riqueza ao acionista, uma concepgao
financeira conhecida como “shareholder-value”. Trabalhos como o de Vasconcelos e Martins (2019) e
Miceli da Silveira (2015) investigam tal concepgao aplicada ao contexto corporativo local. Assim, cabe
considerar relevante os aspectos e dindmica da economia local na compreensao de questdes envolvendo
o controle de grandes corporagdes nacionais.

Conforme defendido em Schneider (2009) , o capitalismo na América Latina se caracteriza por
ser uma economia de mercado hierarquico. Esta variedade de capitalismo seria marcada pela presenga
de quatro ntcleos que facilitariam o acesso de empresas a fontes essenciais de capital, tecnologia e
trabalho. Estes quatro nucleos sdo os grupos empresariais diversificados, corporagdes multinacionais,
trabalho de baixa qualificacdo e relagdes de trabalho atomisticas. O autor entdo parte para uma analise
de como a existéncia de uma instituicdo (por exemplo, os grandes grupos de negdcios) afeta os
incentivos e institui¢des em outra dimensao da economia (como nos mercados de trabalho).

H4 anos vém se desenvolvendo estudos envolvendo analise de redes e relagdes
interorganizacionais. E consenso, com base em décadas de estudos, que a posi¢do de uma empresa nas
redes interorganizacionais afeta seu comportamento (Mizruchi, 1992; Davis, 1991; Uzzi, 1996;
Mizruchi, 2006). Porém, faltam estudos da realidade brasileira utilizando as redes proprietarias como
forma de andlise. Este trabalho prentende entdo preencher essa lacuna na literatura, apresentando uma
perspectiva de analise diferenciada em relag@o a outras abordagens corriqueiramente utilizadas. Neste

sentido, ao se unir redes, controle proprietdrio corporativo e todo o arcabouco de analise de redes,
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obtém-se um dialogo entre diferentes campos, com a possibilidade de combinagcdo de diferentes

perspectivas para compreensao de um dado fendmeno e questdes a este relacionadas.

1.1 FORMULACAO DO PROBLEMA E OBJETIVO DA PESQUISA

A questao de pesquisa a ser respondida neste trabalho é: quem controla as maiores corporagdes
brasileiras? Responder esta questdo, ou a0 menos compreender mais profundamente a davida por ela
aventada, pode ser util na resposta de indaga¢des como aquelas relacionadas ao dominio de capital
estrangeiro na economia brasileira e a forte presenca de instituigdes de natureza financeira, sobretudo
fundos de investimentos, nas composicdes societarias de grandes corporagdes nacionais. Apods a
segunda metade dos anos 90, por exemplo, conforme destacado por Carvalho e Vidotto (2007), houve
uma expansao do capital estrangeiro no setor bancario brasileiro e, segundo Pedreira Campos (2018),

também no setor de infraestrutura.

Devido a variedade de concepgdes e formas de controle corporativo, conforme destacado em
Fligstein (1990) e Fligstein e Brantley (1992), cabe uma observacao em relagdo a medida de controle a
ser considerada neste trabalho. A medida de controle utilizada nesta pesquisa serd construida
utilizando-se como base valores de participagdes de propriedade combinados com os respectivos
valores econdmicos das firmas, conforme em Vitali et al. (2011). Uma segunda observagdo seria em
relagdo a abordagem metodoldgica a ser utilizada nesta pesquisa. Enquanto que em trabalhos como os
de Lopez-de-Silanes e La Porta (1998), Fichtner et al. (2017) e Fligstein e Brantley (1992) utilizaram-
se analises descritivas tradicionais, a abordagem a ser utilizada neste trabalho serd a de analise de

redes.

Apresentadas estas observagoes, define-se que o objetivo principal desta pesquisa ¢ analisar a rede de
propriedade das maiores corporacdes brasileiras. A partir deste objetivo principal, se desdobram os
seguintes objetivos especificos:

1. Compor a rede proprietaria das maiores corporagdes brasileiras;

2. Calcular e analisar medidas de densidade, grau médio, modularidade e quantidade de

componentes conectados para a estrutura total;

3. Calcular e analisar medidas de centralidade de grau ponderado, betweenness e eigenvector

para todos os atores individuais da rede;
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4. Identificar e analisar subgrupos na rede a partir de medidas de classe de modularidade para

todos os atores individuais da estrutura.

Cumpridos os objetivos acima descritos, pretende-se contextualizar tais medidas a
caracteristicas e possiveis fenomenos ligados a relacdes de propriedade e controle
interorganizacionais. Medidas no nivel de rede como densidade sdo indicativas do quanto conectada a
estrutura se encontra. Corrado e Zollo (2006), por exemplo, em seu estudo sobre a rede proprietaria
das maiores corporacdes italianas entre 1990 e 2000, aponta uma queda da densidade da estrutura neste
periodo, corroborando com o aumento da fragmentacdo da rede posteriormente identificada, acarretada

sobretudo por reformas de governancga corporativa e programas de privatizagdes.

Em relacao a medidas de centralidade, estas medem os vértices mais importantes ou centrais de
uma rede (Newman, 2010). Posi¢des centrais podem facilitar acesso a recursos escassos e informacdes,
indicando poder e influéncia de atores ocupantes destas posi¢cdes. Em seu estudo relacionado as
maiores montadoras do mundo, grandes fundos de investimentos passivos apresentaram as maiores
medidas de centralidade. Isto, segundo Sacomano Neto et al. (2020), seria um indicativo do predominio
de instituicdes financeiras na estrutura proprietaria destas empresas, sendo isto uma evidéncia do

fendmeno de financeiriza¢ao do controle corporativo global.

A partir dos estudos de Vitali et al. (2011), onde foi mostrado que um 'ntcleo’' central e
fortemente conectado, formado por um pequeno numero de grandes empresas, controlariam uma parte
significativa da economia global, Krause et al. (2013) tenta explicar a ocorréncia deste tipo de estrutura
central a partir da dindmica do “rico fica mais rico”. Chega a conclusdo de que este tipo de subgrupo
pode crescer espontaneamente e se tornar mais poderoso na medida em que aumenta seu controle
sobre o fluxo de controle corporativo, porém sem que isto seja um objetivo explicito destas empresas

ou resultado de uma estratégia bem organizada.

Como uma sintese, o objetivo deste trabalho ¢ compreender quem controla as maiores
corporacdes brasileiras a partir da analise de sua rede proprietaria. A partir do arcabouco de analise de
redes, pretende-se extrair medidas que auxiliem, quando colocadas no contexto de relagdes
interorganizacionais, a entender caracteristicas topoldgicas desta estrutura a nivel de rede, atores e
subgrupos. Pretende-se, a partir disso, identificar detalhes e possiveis fendmenos (como
financeirizagdo, por exemplo) que eventualmente expliquem constatacdes extraidas deste processo de

analise.
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1.2 JUSTIFICATIVA

Diversos estudos focaram em entender aspectos do controle corporativo de corporagdes
brasileiras e suas consequéncias em acdes externas, estratégias e caracteristicas internas destas
empresas (Assuncdo et al., 2017 ; Fontes Filho e Alves, 2018; Borges e Serrdo, 2005; Matsuda e
Ferranty, 2018; Krauler e Caixe, 2013 ; Rogers et al. 2006). Em seu estudo envolvendo as estruturas
proprietarias de 237 empresas brasileiras nao-financeiras no periodo entre 2001 e 2010, Krauler e
Caixe (2013) buscam entender se a concentracdo de propriedade e controle influencia o valor de
mercado corporativo. A partir de uma andlise descritiva, foram empregados modelos dindmicos de
regressao para efetuar as analises. Também Roger et al. (2006), envolvendo companhias brasileiras
nao-financeiras de capital negociado na Bolsa de Valores de Sao Paulo (BOVESPA), entre os anos de
1997 a 2001, procura entender se existe relacdo entre estrutura de propriedade, desempenho financeiro
e valor destas corporacdes e quais os determinantes do grau de concentracdo de propriedade das

referidas empresas. Do ponto de vista metodoldgico, foram aplicadas analises de regressdes multiplas.

Com base nos trabalhos acima citados, percebe-se uma abordagem metodologica
majoritariamente envolvendo andlise descritiva e estatistica para compreender, sobretudo, relacdes
entre variaveis. A proposta deste trabalho se diferencia em relagdo aos demais estudos na abordagem
metodoldgica proposta € no objeto a ser estudado. Exceto em trabalhos como os de Carvalho (2018) e
Lazzarini (2011), existe uma grande lacuna de estudos envolvendo controle e redes referente ao
contexto corporativo brasileiro. Também h4 uma lacuna referente a estudos que utilizem redes
proprietarias no contexto corporativo brasileiro como objeto principal de estudo. Assim, a justificativa
para realizagdo deste trabalho se resume a inovacao em relagao ao método empregado e ao objeto a ser

estudado.

1.3 ORGANIZACAO DO TRABALHO

O presente trabalho se organiza em cinco capitulos. Além deste capitulo de introducdo, no
capitulo 2 ¢ apresentada uma revisdo de literatura referente aos principais polos tedricos que deram
sustentagdo a pesquisa. Este capitulo procura dar ao leitor uma revisdo de assuntos relevantes da
Sociologia Economica, sobretudo em relacdo a abordagem de analise de redes e abordagem politico-
cultural. Sao apresentados conceitos fundamentais da vasta literatura sobre controle corporativo € uma
secdo adicionada focada especificamente em controle exercido através da propriedade de corporagdes.

Uma secdo dedicada aos conceitos de redes proprietarias, trabalhos relevantes e fundamentos de analise
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de redes contextualizados em questdes ligados a controle corporativo, também ¢ apresentada ao leitor.
Por fim, em relacdo ao contexto geografico ao qual esta pesquisa foca, foi escrita uma se¢do
apresentando fatos e caracteristicas fundamentais da economia brasileira como, por exemplo, um
eminente processo de financeirizagdao que pode ter rebatimentos em aspectos de governanga e controle

de corporagoes.

O capitulo 3 se dedica ao método empregado na pesquisa. E apresentada uma detalhada
descri¢do desde a fase de coleta de dados, construgdo do objeto de estudo e as técnicas de andlise de
redes utilizadas. O capitulo 4 se dedica a apresentacdo dos resultados e no capitulo 5 sdo discutidos
estes resultados. Unindo os resultados do processo de anélise da rede com o contetdo tedrico procura-
se discutir possiveis evidéncias que auxiliem na resposta da questdo de pesquisa e a identificar

possiveis relagdes destes resultados com fendmenos relatados na literatura.

No capitulo 6 ¢ apresentada uma conclusdo sucinta do trabalho. Procura-se recapitular
aspectos do trabalho como objetivo, se a questdo de pesquisa foi respondida, metdédo empregado e

descobertas encontradas.
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2 REVISAO DE LITERATURA

Neste capitulo sdo apresentadas segdes que constituem o referencial tedrico adotado neste
trabalho. Sdo apresentados conceitos basicos da Sociologia Econdmica e relevantes a execugdo desta
pesquisa. Uma secdo foca em conceitos e diferentes perspectivas do tdpico relacionado a controle
corporativo. Uma se¢do foca especificamente na propriedade corporativa. Sdo apresentados, também,
conceitos e trabalhos relacionados a redes de propriedade corporativa, visto que este tipo de estrutura se
constitui no objeto de estudo desta pesquisa. Um panorama macroecondmico geral da economia geral e

uma se¢do com foco na financeiriza¢do do controle de corporagdes brasileiras encerram esta revisao.

2.1 SOCIOLOGIA ECONOMICA

Para Max Weber (1949), a Sociologia Econdmica se constitui em um campo que estuda tanto o
setor econdmico na sociedade (“fendmenos econdmicos”) como a maneira pela qual esses fendmenos
influenciam o resto da sociedade (“fenomenos economicamente condicionados’) e o modo pelo qual o
restante da sociedade os influencia (“fenomenos economicamente relevantes™). Trata-se da aplicacao
de teorias sociais para estudar a economia através da aplicacdo de ideias, conceitos € métodos

socioldgicos aos fendmenos economicos (Swedberg, 2004).

Cabe destacar que a compreensdo de acdes econdmicas através de fatores ou variaveis
sociologicas esteve presente desde os primoérdios da criagdo da Sociologia, como um campo particular
do conhecimento, através do entendimento de como instituicdes e estruturas sociais conformam a
divisdo do trabalho e a dindmica dos mercados (Smelser ¢ Swedberg, 2005). Conforme explicam
Smelser e Swedberg (2005), esta época classica da Sociologia Econdmica ¢ representada em trabalhos
como de Durkheim , Simmel e Weber onde a questdo principal a ser respondida por tais autores era em
compreender o papel da economia na sociedade. Marx e sua obsessdo por entender o papel da
economia na sociedade desenvolve uma teoria segundo a qual a economia determinou a evolucdo geral
da sociedade (Smelser ¢ Swedberg, 2005). Segundo Swedberg (1987), houve uma divisdo entre
Sociologia e Economia quando da criagdo da Sociedade Americana de Sociologia em 1905 e
reafirmada por Parsons, por volta de 1930. A Sociologia Econdmica, neste contexto, consistiria numa
complementacdo a Ciéncia Econdmica, ao estudar as instituicdes economicas (Granovetter, 1990;

Velthuis, 1999).
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Sob o questionamento desta divisdo do trabalho entre socidlogos e economistas, a Sociologia
Econdmica ressurge em meados dos anos 70. Esta nova sociologia teria como foco analisar o mercado,
nucleo da Ciéncia da Econdmica, como estrutura social (Raud-Mattedi, 2005; Swedberg, 1994). Com a
publicacdo de “Economic Action and Social Structure: The Problem of Embeddedness”, de Mark
Granovetter em 1985, ocorre o grande marco da Nova Sociologia Econdmica, termo este cunhado pelo

proprio autor (Granovetter, 1985).

Seguindo a tradi¢do de Weber, integrante do chamado “polo tedrico” da Sociologia Econdmica,
Granovetter tenta desenvolver uma teoria socioldgica complementar a Teoria Econdmica (Steiner,
1998). Reconhece a validade da abstracdo do “homo economicus” da Ciéncia Econdmica e busca
reforgar e nao criticar a Economia Neoclassica através do acréscimo de uma perspectiva sociologica
(Granovetter, 1990). Considera necessario também acrescentar aos pressupostos basicos do
comportamento do ator econdmico as “motivagdes ndo-econdomicas” (Swedberg e Granovetter, 1992 ;
Raud-Mattedi, 2005). A literatura desta nova perspectiva de andlise, nas palavras de Smelser e
Swedberg (2005), ¢ frequentemente divida conforme os autores utilizam (a) redes, (b) instituigdes ou
(c) performatividade como mecanismos de explicacdo da emergéncia e dindmica de mercados

(Fligstein e Dauter , 2012).

O ponto de partida tanto desta Nova Sociologia Econdmica quanto da Ciéncia Econdmica seria
a acdo economica definida em termos da escolha entre meios raros (Swedberg e Granovetter, 1992 ;
Raud-Mattedi, 2005). Entretanto, entende-se a agdo econdomica como uma forma de ac¢do social, ou
seja, além de objetivos econdmicos, individuos buscam satisfazer objetivos sociais como status €
poder, e considera como grande problema da visdo econdmica neocléssica o esquecimento das
estruturas sociais (Granovetter, 1985 ; Granovetter, 1994). A partir disso, define-se a acdo econdmica
como sendo socialmente situada, isto €, individuos ndo agem de maneira autonoma, suas agoes
economicas estdo imbricadas em relagdes sociais, em sistemas continuos e concretos de redes sociais.
Surge, desta ideia, a partir de uma abordagem estrutural, um conceito central desta Nova Sociologia

Economica, o conceito de “embeddedness” (Granovetter, 1985).

Granovetter define os tipos de “embeddedness” em relacional e estrutural. O primeiro refere-se
as relagdes pessoais mais proximas do individuo como familas e amigos, enquanto que o segundo diz
respeito as relacdes mais afastadas acessadas através de seus lagos fortes (como amigos e familias) e
principalmente por seus lagos fracos (conhecidos que o acabam colocando em contato com outros

universos) (Granovetter, 1990). Granovetter (1985) considera que ambas as abordagens tedricas de
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individuos utilizadas em diferentes escolas de pensamento, sobre-socializada e subsocializada,
compartilham a concepc¢do atomizada do ator social. Em razdo da limitagdo deste individualismo
metodoldgico, considera que as acdes dos atores sociais sdo condicionadas pelo seu pertencimento a
redes de relacdes interpessoais. Define, a partir desta consideragdao, que o mercado, ao invés de ser
construido por um livre jogo de forgas abstratas, a oferta e a procura, entre atores atomizados e
andnimos, ¢ constituido por agdes imbricadas em redes de relagdes sociais e ndo de atores anonimos e

atomizados (Raud-Mattedi, 2005; Granovetter, 1985).

A partir desta consideracao estrutural de mercado como redes de a¢des imbricadas socialmente,
Granovetter considera a analise de redes uma poderosa abordagem para o entendimento de questdes
chaves relacionadas a Ciéncia Econdmica, como por exemplo o papel das relagdes e redes de relagdes
interpessoais no desenvolvimento da confianca entre individuos, o que acaba por facilitar relagdes
econdmicas entre individuos que se conhecem direta ou indiretamente através da reputagdo (Swedberg
e Granovetter, 1992; Raud-Mattedi, 2005). Desde o estudo de Granovetter, outros trabalhos tem
estudado relacdes e redes de relagdes interpessoais, como o de Sparrowe et al. (2001), Grave e Salaff

(2003), Powell et al. (2005), Hafner-Burton e Montgomery (2006) e Sozen (2012).

Uma outra abordagem para estudo dos mercados, além da abordagem de redes utilizada por
Granovetter, ¢ a politico-cultural. Fligstein e McAdam (2011) admitem que a cooperagdo, na vida
econdmica, ¢ consequéncia de acdes pulverizadas e atomizadas de individuos e firmas, além da
existéncia de formas localizadas de cooperacdo direta entre atores. A partir do interacionismo
simbdlico, abordam a cooperagdo existente em relagdes de mercado a partir do ponto de vista do poder
e dos significados inspirados de atores para outros atores a partir de suas praticas. Partindo da
suposicao que atores necessitam estabilizar e reduzir riscos em suas agdes, ¢ dada a Sociologia

Econdmica uma teoria da acdo (Fligstein e McAdam , 2011).

Fligstein entende a cooperagdo como um modelo de agcdo que considera a persuasdo como
formadora dos significados nos quais a a¢ao social se organiza. Ao invés de compreender individuos
como meros maximadores, os entende como em busca de reduzir riscos oriundos da instabilidade que o
proprio mercado os coloca. Assim, criam habilidades sociais para buscar dominio no campo em que
estdo inseridos (Fligstein e McAdam , 2011). O poder de construir significados por parte de atores ¢é
visto como ponto central da vida econdmica, construcdo e estabilizagdo de mercados nesta abordagem

(Braga Martes et al. , 2007 ; Fligstein e McAdam, 2011).
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No estudo de organizagdes, voltadas ou ndo a geragdo de lucros, € importante compreendé-las
ndo apenas em seu carater estritamente individual, mas como integrantes de um sistema de interacdes
intra e interorganizacionais. As organizagdes ou firmas fazem parte de uma estrutura de mercado que,
mesmo entre as diferentes perspectivas tedricas da Sociologia Econdmica, sdo entendidos como arenas
sociais onde tais firmas, seus fornecedores, clientes, trabalhadores e o governo interagem de forma que

as conexdes entre tais atores afetam seus comportamentos (Fligstein e Dauter, 2012).

Neste estudo pretende-se analisar a rede de relacdes de propriedade entre as grandes
corporagdes brasileiras. Se trata, portanto, de uma abordagem da sociologia estrutural sob a perspectiva
de analise de redes. Pretende-se identificar atores que possuam posi¢des estruturais de proeminéncia na
rede. A abordagem politico-cultural, ao ser considerada neste processo de analise, € util na deteccao de
atores que se utilizam de suas proeminentes posi¢des para exercer poder e influéncia sobre o campo

do qual pertencem (Fligstein e Brantley, 1992).

2.2 CONTROLE CORPORATIVO

No trabalho de Fligstein e Brantley (1992), cujo objetivo ¢ responder a questdo de quem
controla as grandes corporacdes americanas, sdo apresentadas trés grandes perspectivas de estudo sobre
controle corporativo. A primeira, mais voltada a dimensdo econdmica, se concentra em controle
gerencial, familiar ou individual. Nesta perspectiva, surge a classica discussdo entre propriedade e
geréncia (do cléssico estudo de Berle e Means (1932)) que se concentra em compreender o grau em que
a discri¢do da atuagdo gerencial faz com que as empresas deixem de buscar a maximizag¢ao do lucro.
Destacam-se como arcabougos teéricos economicos utilizados nesta perspectiva aqueles ligados aos

teoricos da agéncia e dos custos transacionais (Fligstein e Brantley, 1992).

Em uma perspectiva de estudo mais especifica em controle bancario, o foco se dd em
compreender a extensao desse controle financeiro e seus efeitos no comportamento de grandes
empresas. Estudos referentes a tal tipo de controle se subdividem em controle através da propriedade,
através da hegemonia bancéria alcancada por sua posicdo-chave no sistema financeiro ou pelo

potencial de influéncia do banco devido a dependéncia financeira (Fligstein e Brantley, 1992).

Uma terceira perspectiva seria uma abordagem politico/cultural do controle corporativo. Esta
abordagem foca em como a luta de poder intraorganizacional ¢ estruturada em grandes organizagdes. A

forca controladora que determina os cursos de ag¢do bem-sucedida é emergente da interagdo
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organizacional. Banqueiros, proprietarios e gerentes vivem em organizacdes que sao sistemas de poder
localizados em campos organizacionais que ajudam a definir comportamentos bem-sucedidos e, desta
forma, tal abordagem seria mais consistente com os padrdes encontrados nestas relagdes de poder e
controle (Fligstein e Brantley, 1992). A partir deste estudo original outros estudos mais recentes foram

publicados, como Fligstein (1996), Lounsbury et al. (2003) e Armstrong e Bernstein (2008).

Na sequéncia sera explorada mais profundamente a perspectiva relacionada a abordagem

politico/cultural. Entende-se que tal perspectiva ¢ fundamental como base tedrica desta pesquisa.

2.2.1 Perspectiva politico\cultural

Em seu trabalho cuja problematica principal se concentra em entender quem controla as grandes
corporacdes americanas, Fligstein e Brantley (1992) discorrem sobre concepcdes e formas de controle
de forma a compreender quais destas caracteristicas sdo determinantes na tomada de acdes por estas
grandes empresas. Uma concep¢do de controle implica um filtro que os atores usam para visualizar
seus problemas internos e externos e definir suas acdes para resolvé-los. Concepgdes eficazes de
controle irdo se difundir e, eventualmente, dominar e definir o comportamento organizacional nos

campos organizacionais (Fligstein e Brantley, 1992).

A partir de uma andlise empirica, Fligstein e Brantley (1992) chegam a conclusdo que nio sdo
as formas de controle corporativo numa perspectiva puramente econOmica (acionistas, controle
bancario, gerentes ou board-interlocks) que determinam as agdes econdmicas das grandes firmas
americanas, mas sim as concepgoes de controle adotadas, relagdes de poder internas e as acoes de
concorrentes. Em virtude disso, defende a necessidade de uma abordagem politico-cultural para
compreensdo das acdes de grandes corporacdes em contraposicdo & uma perspectiva puramente
econdmica representada, sobretudo, por relagdes de propriedade e geréncia. Esta perspectiva de analise
seria mais plausivel, visto que considera que os atores que controlam as empresas usam o que ocorre
em suas organizagdes € campos organizacionais como dicas para orientar seu comportamento. Assim,
deve-se considerar que banqueiros, proprietarios e gerentes vivem em organizagdes que sdo sistemas de
poder localizados em campos organizacionais que ajudam a definir comportamentos bem-sucedidos.

Para Fligstein e Brantley (1992), controle corporativo € o poder de determinar amplas politicas
que orientem a corporagdo, como as relacionadas a estrutura de capital, expansdo geografica,

diversificacdo de produtos, estrutura corporativa e fusdes. Em um estudo empirico das mil maiores
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empresas americanas em um periodo de cem anos, Fligstein (1990) analisa as relagdes entre Estado e
demais atores e as mudangas acarretadas em concepg¢des de controle que norteiam estratégias e
estruturas das grandes empresas.

Em Fligstein (1990) sdao identificados quatro estagios de concepcdes de controle corporativo,
sendo estes a) controle competitivo direto, b) controle de manufatura, c) controle por vendas e
marketing e d) controle financeiro. Em meados do final do século XIX, em meio a pouca regulagdo e
formagdo de campos organizacionais, o controle competitivo direto ocorreu através de praticas
predatdrias entre concorrentes, formacdo de carteis € monopolios. A concep¢do de controle de
manufatura focou em integragdo vertical e horizontal para estabilizacdo da produgdo e pregos e
desencorajava a competicdo direta. Os sucessos de uma empresa sdo relacionados a manufatura, através
do foco em producdo, determinacdo de pregos e criagdo de oligopdlios. Em relagdo a concepcao de
controle via marketing e vendas, esta vigorou em grandes corporacdes apos a Segunda Guerra. Tinha
como foco nao na estabilizacao de pregos, mas em vendas, de forma a se manter o dominio do mercado
pela criacdo de novos ou produtos diferenciados dos concorrentes, evitando evitar a concorréncia e
aumentar oportunidades de novos mercados para vendas.

Na concepgao de controle financeiro, os acionistas buscam uma maximizagdo dos lucros
através do crescimento dos valores das agdes. Procuram manter o preco da agdo acima do valor
contabil das empresas. O escritorio central da empresa ¢ visto como um banco e as divisdes das
corporagdes como potenciais devedores, aliando diversificagdo com resultados dos lucros auferidos.
Faz uso também de ferramentas financeiras para medir o desempenho baseado em taxas de
rentabilidade (Fligstein, 1990).

Em Fligstein (2001) é apontada uma transi¢do da concepcdo de controle financeiro para uma
concepgdo de “shareholder-value”. Cabe destacar que ‘“shareholder-value” ¢ um uma concepcao
também financeira, porém ndo busca o aumento do valor de agdes. Nesta concepcao a empresa nao €
usada apenas como um ativo a ser incorporado e adquirido, mas também ¢ usada de forma a se avaliar
os pregos das agdes por meio de pagamentos de dividendos e recompra de acdes em bolsas de valores.
Essa nova concepg¢do pode ser vista como um movimento social compativel com a abordagem politica-
cultural, de tal forma que atores atuam de forma a impor dominio e exercer poder sobre os demais
atores do campo (Sacomano Neto et al. , 2020).

Também em Vitali et al. (2011), em um estudo sobre a rede de controle corporativo global, o

controle corporativo flui para um pequeno nucleo de corporagdes fortemente conectados e em sua
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maioria formado por institui¢des de natureza financeira. Tais fatos indicam uma financeirizagao do
controle corporativo através da propriedade direta e indireta. O fendomeno de financeirizagdo se
caracteriza por ser um processo multidimensional € um novo regime de acumulagao capitalista guiado,
sobretudo, por principios de maximizacao de “shareholder value” (Van der Zwan, 2014). Percebe-se,

assim, um aumento do dominio de institui¢des financeiras e bancos sobre as grandes corporagoes.

Neste trabalho pretende-se utilizar a analise de redes combinada com esta perspectiva
politico/cultural. Posi¢des estruturais obtidas a partir desta andlise, quando combinadas com tal
perspectiva, podem ser indicativos de poder e influéncia. Em uma rede proprietaria, uma corporagao
que eventualmente possua posi¢do central tende a ter acesso a recursos ¢ informagdes de forma mais
facil que outras empresas e, utilizando-se de tal vantagem, possuir condi¢cdes de exercer maior poder

frente ao ambiente corporativo do qual faz parte.

2.3 PROPRIEDADE CORPORATIVA

Quando se fala sobre controle corporativo, cabe destacar que tal conceito assume diferentes
formas e concepgdes, conforme destacado em trabalhos classicos como os de Berle e Means (1932),
Fligstein (1990) e Fligstein e Brantley (1992) e contemporaneos como os de Becht et al. (2002) e
Fichtner et al. (2017). A ideia de controle, ou a medida de controle do ponto de vista metodoldgico, a
ser utilizada como base nesta pesquisa se refere as estruturas proprietarias das corporagdes alvos deste
estudo. Assim, cabe a dedicacdo de uma secdo focada especificamente nesta forma de controle

corporativo exercida através da propriedade.

A estrutura proprietaria ¢ um dos meios pelo qual se exercem mecanismos de controle
corporativo internos (Gill et al., 2009). A separacgdo entre gestdo e propriedade corporativas se tornou
assunto amplamente investigado e fomentado, principalmente, pelo trabalho de Berle e Means (1932),
além da busca em se compreender o impacto do conflito entre administradores e acionistas no
desempenho de corporagdes (Caixe e Krauter, 2013).

A estrutura proprietaria pode ser definida como a distribui¢do do patrimonio da corporagdo em
relacdo a votos e capital, e também pela identidade dos acionistas. Em relagdo as caracteristicas destes
proprietarios, surgem diversos tipos, como investidores institucionais, investidores internos
(executivos, por exemplo), investidores “blockholder” (detém porcentagens acima do permitido para
investidores individuais), familias, grupos empresariais (organizados em pirdmides) e governos (Boyd

e Solarino, 2016). Tais estruturas apresentam-se mutaveis, principalmente pelas economias se
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mostrarem cada vez mais integradas globalmente. Este carater de mudanga também apresenta impactos
sobre aspectos de governanca corporativa e, por consequéncia, no desempenho das firmas (Wahl,
2006).

Em seu estudo envolvendo 691 grandes corporacdes dos 27 paises mais ricos do mundo, La
Porta at al. (1998) busca identificar os controladores acionistas destas empresas. Diferentemente da
imagem de propriedade corporativa de capital aberto e pouca concentragdo acionaria defendida em
Berle e Means (1932) e, com exce¢do de paises com boa protecdo de acionistas, percebe-se entre as
empresas estudadas forte concentragdo de propriedade por familias e Estado. Entre outras constatacdes
esta a baixa ocorréncia de corporacdes de natureza financeira como acionistas controladores. Tais
acionistas controladores exercem poder sobre a corporacdo através da grande quantidade de direitos de
fluxo de caixa, principalmente através da formacao de piramides e participagdes em geréncia.

A volatilidade de carteiras de agdes corporativas em anos recentes acabou incentivando estudos
com interesses em estruturas de propriedade, sobretudo de empresas multinacionais (Wahl, 2006;
Paligorova e Xu, 2009 ; Rathnayake, 2017; Al-Matari et al., 2014; Demsetz e Villalonga, 2001).
Fichtner et al. (2017) analisa o mapa de propriedade corporativa nos Estados Unidos dos chamados
“big three”, que sdo os trés maiores fundos de investimentos passivos do mundo, sendo eles
BlackRock, Vanguard e State Street. Entre as constatagdes esta que estes trés fundos se apresentam
como maiores acionistas em 88% das 500 maiores corporagdes americanas conforme ranking S&P.
Além disso, apresentam posicdes iliquidas e permanentes. Exercem seu poder, principalmente, através
de compromissos privados com a administracdo das empresas que receberam investimentos € a
tendéncia de executivos de internalizar os objetivos destas trés grandes instituigdes.

A natureza de acionistas, sejam estas familias, governos, bancos ou investidores, tem forte
influéncia e impacto em estratégia e desempenho de corporagdes. Controle por acionistas financeiros,
por exemplo, apresentam agdes e resultados voltados a alta lucratividade e para a maximizagdo do
conceito de “shareholder-value”, porém com baixo crescimento de vendas (Wahl, 2006 ; Fligstein e
Brantley, 1992).

Em relagdo a concentracdo proprietaria, os aspectos de governanca corporativa deixam de ter
como principal objetivo a resolucdo de eventuais conflitos entre gestores e acionistas, para passar a
serem focados em atenuar conflitos entre acionistas majoritdrios e minoritarios (Caixe e Krauter,
2013). A caracterizagdo da concentracdo proprietaria de uma corporacdo varia de acordo com o setor,

tamanho da firma, risco e regulacdo (Demsetz ¢ Lehn , 1985). Em pesquisa sobre a relacdo entre
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estruturas proprietarias e conselhos de administragdo das 240 empresas brasileiras de capital aberto
listadas na Bovespa, Schiehll e Santos (2004) apontam a predomindncia de acionistas majoritarios e
executivos nos conselhos destas empresas, indicando isso possibilidades de expropriacdo de acionistas
minoritarios pelos socios controladores e executivos, por exemplo. No estudo de Sousa e Galdi (2016),
também referente as empresas brasileiras listadas na Bovespa com dados referentes ao periodo de 1999
a 2014, apontam que os lucros se tornam melhores indicadores de desempenho futuro quanto mais
dispersa foi a estrutura proprietaria da corporagao.

Para entender fendmenos relacionados a estruturas de propriedade corporativa, estudiosos se
utilizam de diferentes perspectivas tedricas, como em Fligstein e Brantley (1992) e sua perspectiva
politico-cultural e La Porta et al. (1998) em uma perspectiva puramente econdmica. A Teoria da
Agéncia, mais amplamente utilizada, se resume a questdes relativas a resolugdo de conflitos entre
partes, como acionistas e gerentes (Hitt et al., 2003). A perspectiva de visao baseada em recurso,
entretanto, costuma ser utilizada para predizer como diferentes estruturas de propriedade afetam
resultados de corporacdes. Outra perspectiva utilizada, a Teoria Institucional busca compreender as
consequéncias das estruturas de propriedade em suas varias formas, focando na influéncia do ambiente
institucional sobre as decisdes e agdes de acionistas (Boyd e Solarino, 2016).

A propriedade ¢ um dos mecanismos de controle interno em corporacdes. Desta forma, controle
corporativo ndo se trata apenas de deter propriedade, como tratado no trabalho de Krippner (2005), que
define medidas de financeirizagdo do controle corporativo além da propriedade. Ja estudos como os de
Sacomano et al. (2020), Fichtner et al. (2017) e Ireland (2012) apontam predominio e grande poder de
influéncia de instituigdes financeiras em estruturas proprietarias de grandes corporagdes. Assim, cabe
destacar forte relagdo entre propriedade corporativa e o fendmeno de financeirizagdo, onde grandes
fundos de investimentos passivos e bancos se colocam como principais acionistas de grandes empresas,
como apontado em Vitali et al. (2011) através de uma abordagem de controle corporativo através da
analise de redes.

Na medida que as economias do mundo se tornarem cada vez mais integradas globalmente,
mudangas em composi¢des societarias afetardo nossa compreensdo dos sistemas entrelagados de
relagdes corporativas, através dos quais as redes formais e invisiveis de poder sdo estabelecidas
(Heubischl, 2006; Wahl, 2006). As participagdes cruzadas, por exemplo, desempenham um papel

particular nos mercados, pois elas podem ser entendidas como uma fonte potencial de poder e
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coordenagao entre empresas (Wahl, 2006). Redes proprietarias, portanto, passam a ser importantes
objetos de estudos relacionados a questdes de controle e governanga de setores e corporagdes.

Nesta pesquisa sera utilizada uma unido entre propriedade corporativa e redes. Trabalhos como
de Vitali et al. (2011), Corrado e Zollo (2006) e Jeude et al. (2019) utilizaram-se da analise de redes
para compreender questdes relativas ao controle corporativo e, desta forma, se tornam referéncias para

este trabalho.

2.4 REDES PROPRIETARIAS

Propriedade refere-se a uma pessoa ou empresa proprietaria de outra empresa total ou
parcialmente (Vitali et al., 2011). Redes de propriedade corporativa representam, portanto, relagoes de
propriedade entre acionistas (pessoas ou empresas) € corporagdes. Redes proprietarias sdao também
tipos de redes econdmicas.

Redes economicas sdo um conjunto de agentes econdmicos interconectados, como redes de
negocios, redes interorganizacionais, redes de cadeia de suprimentos, redes de créditos, redes
proprietarias, redes de inovagdo, redes de investimentos ou redes de qualquer outra atividade
econdmica (Todeva, 2011). Para estudo destas estruturas, sdo comumente utilizadas duas perspectivas,
uma a partir da economia e sociologia, e outra a partir de sistemas complexos, fisica e ciéncia da
computagdo (Schweitzer et al., 2009). A primeira perspectiva tenta compreender como o
comportamento estratégico dos agentes em interagdo ¢ influenciado e reciprocamente molda
arquiteturas de rede relativamente simples. A segunda em entender como as regras de formagao de rede
afetam sistematicamente a estrutura de links emergentes (Schweitzer et al. , 2009).

Segundo Vitali et al. (2011), entre trabalhos prévios relacionados a redes econOmicas e
relevantes a governanga corporativa estdo aqueles baseados em redes de propriedade corporativa.
Partindo de suposi¢des que a economia global ¢ dominada por um conjunto de corporagdes, Vitali et al.
(2011) apresenta a analise de redes como uma poderosa ferramenta para uma abordagem quantitativa
da rede de controle corporativo global. Definindo controle corporativo como uma medida envolvendo
propriedade e valor de firma (receita operacional neste estudo), e partindo-se de 43060 empresas, uma
rede com 600508 nds e 1006987 ligagdes foi construida representado a rede de controle corporativo

global a partir da propriedade.
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Figura 1 - Nucleo da rede de controle corporativo global.
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Fonte: Vitali et al. (2011).

Em seu estudo, Vitali et al. (2011) analisa os resultados em duas etapas. A primeira se refere
ao estudo da topologia da rede. Duas propriedades topologicas sdo consideradas importantes. A
primeira consiste em um grande nimero de ciclos na rede com tamanho igual ou superior a dois
(mutual cross-shareholdings), podendo isto ser generalizado pela ideia de “componentes fortemente
conectados”, onde um conjunto de empresas possuem direta ou indiretamente acdes em todos outros
membros do grupo. No contexto de governanga corporativa este tipo de estrutura pode ser explicada
por tentativas de impor estratégias anti-controle, reducao de custos de transacao, compartilhamento de
riscos, aumento de confianca e formagdo de grupos de confianca. A segunda propriedade consiste na
evidéncia de que, no maior componente conectado da estrutura, estar contido um Unico grupo
fortemente conectado e dominante.

Este nucleo se caracteriza por ser fortemente unido e onde seus membros detém
cumulativamente a participacdo majoritaria de cada um dos outros. Analisando profundamente este
subgrupo central identificado em Vitali et al. (2011), Krause et al. (2013) defende que seu crescimento
e fortalecimento ndo se dd necessariamente por objetivos ou estratégias organizadas por seus
integrantes, mas sim pela logica do “rico fica mais rico”, em uma espécie de crescimento espontaneo.
A 1identificagdo de tal subgrupo por Vitali et al. (2011) se alinha com as constatagdes de Haberly e
Wojcik (2016). Construindo uma rede de controle corporativo global com uma amostra das

composicdes aciondrias das 205 maiores firmas do mundo por receita de venda, Haberly e Wojcik
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(2016) identificam uma estrutura centralizada hierarquicamente, como um "nucleo da rede global",
dominada por gestores de fundos dos EUA e cercado por uma "periferia capitalista de estado" mais
diversificada geograficamente. Argumentam que essa arquitetura pode ser explicada por meio de um
modelo “capitalista variegado” polanyiano de institucionaliza¢do contraditéria do mercado, com a
formacao da rede global de empresas como um produto contra-intuitivo da mercantilizagao financeira
global.

A segunda etapa se refere a concentragdo de controle. A diferenga fundamental para a primeira,
segundo Vitali et al. (2011), ¢ a consideragdo dos valores econdmicos das corporagdes. O célculo deste
valor consiste em considerar porcentagens aciondrias e valores de receitas operacionais. Procura-se
entender em quanto este valor ¢ concentrado e nas “maos” de quem este estd. Esta etapa consiste em
entender a distribuicdo de controle e receita entre os membros da rede. Vitali et al. (2011) conclui que a
propriedade corporativa flui para um pequeno nucleo de corporacdes fortemente conectado € em sua
maioria formado por institui¢des de natureza financeira. Tais fatos indicam uma financeirizagao do

controle corporativo através da propriedade direta e indireta.

Em um interessante estudo envolvendo redes proprietarias, Jeude et al. (2019) destaca que
empresas podem manter diferentes tipos de relagdes além de relagdes de propriedade e, portanto, a rede
que representa tais interagdes deve representar todos estas formas de controle corporativo. O autor
constréi uma rede de varias camadas (multiplex network), onde cada camada corresponde a uma rede
de relagdes de um dado tipo. Sdo construidas, além da rede proprietaria de empresas alemas e britanicas
com dados de fevereiro de 2018, redes de ligagdes sociais como “board interlocking”, colaboragdes
em P&D e conjunto de agdes compartilhadas. Os resultados mostram que existe uma sobreposi¢ao nao
trivial entre esses diferentes tipos de redes, onde os diferentes tipos de conexdes se complementam,
conectam diferentes conjuntos de players e tornam a estrutura geral mais complexa. Além disso, foi

identificada um relacdo entre desempenho da empresa e a centralidade na rede multiplex.

Em outro trabalho envolvendo redes proprietarias, Bahamonde et al. (2018) utiliza-se de
técnicas de andlise de redes para estudar os efeitos da consolidagdo e propriedade sobre a diversidade
de noticias na midia chilena. Os resultados revelam que a midia chilena est4d altamente concentrada
tanto em termos de propriedade quanto em tdpicos abordados. Os autores defendem que o método
utilizado na pesquisa poder ser usado para determinar quais grupos de estabelecimentos e proprietarios
exercem a maior influéncia na cobertura de noticias do Chile. Wilson (2018), com dados entre 1904 ¢

1976, analisa a relacdo entre finangas e a industria britanica através de uma abordagem de redes. Entre
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os resultados destaca a crescente presenca de instituicdes financeiras que ndo sejam bancos nos
negocios britanicos. Além disso, a posicdo dessas instituicdes financeiras na rede reflete as mudancgas
nos padrdes de propriedade dos negocios britanicos durante esse periodo, a medida que a participagao
dos investidores institucionais nas empresas britanicas aumentou.

Redes proprietarias representam a interface entre os campos de economia e redes complexas ¢ a
estrutura de poder econdmico e controle corporativo refletida através de relagdes de propriedade. Redes
de propriedade tém sido usadas para medir o impacto de globalizacdo ou intervengdes institucionais
(Glattfelder, 2010). Em seu estudo sobre as 30 maiores montadoras de automoveis mundo, Sacomano
et al. (2018) analisa a rede de propriedade corporativa deste setor. Utilizando a mesma ideia de Vitali et
al. (2011), o conceito de controle corporativo utilizado na relagdo entre atores ¢ definido com base na
propriedade e nos valores estimados das empresas. Extraindo métricas de redes, medidas de
centralidade como  “weight centrality”, “betweenness”, “eigencentrality”, os autores pretendem
identificar corporagdes ou pessoas que ocupem posicoes de poder e influéncia. Altos valores destas
medidas indicam proeminéncia estrutural, beneficiando atores através da facilitacio do acesso a
recursos e informagdes. Fundos de investimentos passivos como BlackRock, Vanguard Group e State
Street apresentaram as maiores medidas de centralidade, corroborando com estudos como de Davis
(2008), Fichtner et al. (2017), Fligstein (1990) e Davis e Kim (2015) que apontam forte dominio e
poderosa posicao de tais fundos na economia.

A detecgao de grupos também ¢ uma tarefa util e esclarecedora em estudos envolvendo redes. A
medida de modularidade indica a melhor particdo dos grupos em uma rede especifica (Clauset et al.,
2005; Newman, 2006). Em Sacomano et al. (2020), através da extracdo de medidas de modularidade de
cada um dos integrantes da rede, o autor identificou grupos densamente conectados internamente e
esparsamente conectados entre si. Os resultados mostraram que a participagdo corporativa de grupos ¢
fortemente influenciada (ou parcialmente explicada) por lacos geograficos, historicos e / ou éticos
(Japao-Japdo, China-China, India-india, etc.). Também no trabalho de Vitali et al. (2014) relacionado a
rede de controle corporativa global de Vitali et al. (2011), uma andlise profunda de comunidades
revelou que as comunidades refletem a localizacdo geografica das corporagdes, enquanto que o setor
destas tem apenas um papel marginal.

Redes proprietarias facilitam determinar quem sao os detentores de capital, quem sdo os
proprietarios ¢ que sdo os que controlam os ativos econdmicos (Kogut ¢ Walker, 2001). E também

uma oportunidade para examinar como uma estrutura de relagcdes em toda a economia afeta os eventos
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individuais de diversificagdo de empresas (Kogut e Walker, 1999). O relacionamento do capital com a
empresa também ¢ moldado pela estrutura das redes entre corporagdes, que influenciam o
comportamento da empresa através do acesso a recursos e informacgdes criticas(Aguilera e Jackson,
2003). A analise de redes empresariais vém sendo de grande valor para assuntos relacionados a
politicas comerciais e comportamento organizacional (Glattfelder, 2010). Esse conjunto de conceitos
da Sociologia Estrutural e da analise de redes sociais serdo entdo suporte para o estudo da rede de

propriedade das maiores corporagdes brasileiras.

2.5 DINAMICA DA ECONOMIA BRASILEIRA APOS ANOS 30

Entender aspectos internos de governanga corporativa, mais especificamente estruturas de
propriedade, requer uma visdo macro e historica da dinamica econémica a qual o ambiente em que se
insere tais organizagdes encontra-se submetido. Assim, ter uma visdo temporal do cendrio econdmico,
de eventuais regulacdes estatais, politicas liberais, crises e fendmenos como o de financeirizagdo, se
torna indispensavel para a compreensdo do comportamento e dindmica de qualquer ambiente

corporativo (Bruno e Caffe, 2015).

Em relagao as relagdes Estado e economia e seus rebatimentos sobre transformacdes
qualitativas que impactaram o desenvolvimento econdmico brasileiro, Bruno e Caffe (2017)
apresentam seis periodos que sintetizam tal dindmica. O Quadro 1 sintetiza tais periodos. Os dois
ultimos periodos foram analisados conjuntamente. O primeiro periodo (1930 — 1954), marcado pelo
nacional-desenvolvimentismo, possui como marca principal a perda de hegemonia do capital mercantil
agrario exportador para o capital industrial. Destaca-se também a cria¢do de organizacgdes de interface
entre o poder publico e demandas sociais, criagdo de leis e fortalecimento de direitos trabalhistas e o
papel do Estado na criagdo de um nucleo basico de industrias de bens de producao que impulsionasse o
avanco da acumulagdo capitalista através do fornecimento de insumos e servigos a pre¢os menores. O
desenvolvimento econdmico tinha como pressupostos a reducao da miséria e a unidade nacional, sendo

isto alcangado apenas através do Estado a partir de uma politica integradora (Saviani, 2013).

No periodo subsequente (1955 — 1963) tem-se como principal fato o desenvolvimento associado
ao capital estrangeiro através de empréstimos e investimentos diretos. Além de caracteristicas fordistas
de desenvolvimento aplicados a industria, ¢ marcante neste periodo o desenvolvimento do Plano de
Metas. O Plano de Metas foi fundamental para consolidagdo do processo de industrializacdo e

integracdo da economia brasileira ao circuito internacional (Rotta e Reis, 2018). Neste periodo, o
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Estado pode ser visto com duas fungdes principais, a de banqueiro do capital privado através da oferta
de crédito para financiamento de capital privado e como proprietario de empresas publicas (Bruno e

Caffe, 2017).

O terceiro periodo (1964 — 1989) ocorre em meio a um regime autoritario. Tem como heranga
um cenario de crise, considerada esta a primeira da fase industrial brasileira e marcada pela diminui¢ao
de investimentos, redu¢do de crescimento do PIB, aumento da inflagdao e do déficit publico (Bellingieri,
2005). Destaca-se neste periodo o aumento da dependéncia externa e do capital estrangeiro. A
implantacdo do Programa de A¢ao Econdmica do Governo (PAEG) como grandes reformas estruturais
e o Segundo Plano Nacional de Desenvolvimento (IT - PND). Ocorre neste intervalo o chamado
“milagre econdmico”, marcado pelo rapido crescimento, inflagdo declinante e superavits na balanca de
pagamentos (Veloso et al., 2008). Segundo Bruno e Caffe (2017), ¢ durante este periodo que surgem
condi¢des estruturais e macroeconomicas para o desenvolvimento precoce do processo de
financeirizagdo da economia brasileira, a implantacdo de um regime fisco-financeiro. Com as reformas
financeira e monetaria, a criacdo do Conselho Monetario Nacional ¢ Banco Central, a reforma do
mercado de capitais, a emissdo de titulos publicos indexados a inflacdo e a reestruturacdo do mercado
bancario-financeiro atribui-se ao Estado, além do papel de empresario com as empresas estatais, o

papel de garantidor e avalista do capital financeiro privado.

No periodo posterior (1990 — 2003), tém-se uma fase marcadamente neoliberal e
internacionalizada. Houve, neste periodo, um profundo processo de internacionalizagdo da economia
local. Destaque para a primeira metade da década, correspondente a primeira fase do processo de
privatizacdo, que envolveu principalmente empresas sidertrgicas e petroquimicas. Na segunda,
entretanto, destaque para o processo de privatizacdo que compreendeu principalmente as empresas de
infra-estrutura, com énfase para as empresas estatais de energia e telecomunicagdes (Wood Jr. e Caldas

, 2007). Houve um amplo movimento, com fusdes, aquisi¢des e inumeras aliangas estratégicas (Wood

Jr., 2000).
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Quadro 1 — Sintese dos periodos ap6s anos 30 da economia brasileira.

Periodo Caracteristicas marcantes

Marcado pelo nacional-desenvolvimentismo;

Perda de hegemonia do capital mercantil agrario
exportador para o capital industrial;

Criacdo de organizagdes de interface entre o poder
publico e demandas sociais;

Politica integradora através do Estado.

1930 - 1954

Desenvolvimento associado ao capital estrangeiro
através de empréstimos e investimentos diretos;
Processo de industrializagdo e integracdo da
economia brasileira ao circuito internacional;

Plano de Metas.

1955 - 1963

1964 - 1989 O aumento da dependéncia externa e do capital

estrangeiro;

Grandes reformas estruturais ;

“Milagre Econdmico”;

Desenvolvimento  precoce do  processo de
financeirizagao.

Endividamento publico;

1990 - 2003 Fase marcadamente neoliberal e internacionalizada;

Processo de internacionalizacdo da economia local;
Privatizagoes;
Liberalizagao comercial e financeira;

Reformas estruturais.

Aumento de politicas sociais e de distribui¢do de

2004 - atual renda;

LR 2R & X & X 2K JER X X R IR JEE 2R 2K 2N 2R X 4

Estado procura conciliar interesses rentista-

financeiro, exportador de commodities ¢ producdo
industrial;

Endividamento privado através da ampliacdo de

ofertas de crédito a empresas ndo financeiras e
consumidores de camadas baixa e intermediarias do
estrato social;

Altas taxas de juros;

2

L R 4

Fortalecimento do processo de financeirizagéo.

Fonte: Baseado em Bruno e Caffe (2017).

Segundo Bruno e Caffe (2017), esse processo de reestruturagdo economica foi fortemente
influenciado pelo Consenso de Washington, na medida em que a estratégia de crescimento deveria ser

“marketoriented”, envolvendo a liberalizagao comercial e financeira. Ainda segundo estes autores, este
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processo de mudanca se desdobrou em varias partes, sendo estas privatizagdes e desnacionalizagdes de
grandes empresas estatais (através do Programa Nacional de Privatizagdo e com o fortalecimento do
mercado de capitais), reconfiguragdo da forma de inser¢dao internacional, reforma monetaria (com
destaque para o Plano Real), reformas politicas, reformas no sistema de seguridade social, reforma do

sistema tributario e reforma administrativa.

Os dois periodos subsequentes se iniciam por volta de 2004 com a ascensao do Partido dos
Trabalhadores ao poder. Ocorre um aumento de politicas sociais e de distribuicdo de renda a grande
massa de pessoas vulneraveis social e economicamente. Mas, paralelo a tais politicas de bem-estar
social, o Estado procura concilid-las com interesses rentista-financeiro, exportador de commodities ¢
producao industrial. Ao contrario de periodos anteriores, a acumulagdo rentista-financeira se da nao sé
por endividamento publico, mas principalmente pelo endividamento privado através da ampliagdo de
ofertas de crédito a empresas ndo-financeiras e consumidores de camadas baixa e intermediarias do
estrato social. Com a manuten¢do de altas taxas de juros e, por consequéncia, com elevados
rendimentos dos bancos e demais agentes do mercado de capitais, ocorre um fortalecimento e
ampliacdo do alcance do processo de financeirizagdo, acarrentando também endividamento e

inseguranga financeira e social a boa parte da populagao brasileira (Bruno e Caffe, 2017).

2.6 FINANCEIRIZACAO E CONTROLE CORPORATIVO NO BRASIL

Nas ultimas décadas o capitalismo vive uma fase rentista (Paulani, 2017). Segundo Paulani
(2017), nesta fase os imperativos do capital como propriedade se sobrepdem aos imperativos do capital
como elemento funcionante na producdo de bens e servicos. Este fato seria consequéncia do chamado
fenomeno de financeirizagdo, sendo este um fendmeno macroecondmico caracterizado pela
apropriacdo dos ativos da economia pelo mercado financeiro (Tavares de Lira, 2008). A
financeirizacdo também ¢ um processo multidimensional que tem impacto na sociedade, economia e
negocios (Van der Zwan, 2014). Neste tipo de regime, o crescimento econdmico ¢ também
condicionado a revalorizacao do rendimento de capitais e pela l6gica da acumulacao financeira (Bruno
e Caffe , 2015).

No contexto intracorporativo, a financeirizagdo acarreta mudangas na gestdo e na estratégia das
firmas de “reter e investir” para “downsizing e distribuir”, considerando a maximizacao da riqueza do
acionista como o principio de governanga corporativa (Lazonick e O’Sullivan, 2000 ; Crocco et al.,

2017). Krippner (2005) e Epstein (2005) consideram tal fendmeno como o crescimento do sistema
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financeiro do mercado de capitais em detrimento ao sistema financeiro baseado em bancos, além de um
novo padrao de acumulacdo, onde o lucro ¢ auferido em maior parte através de canais financeiros e
menos através da produgdo e comércio de bens.

Em relagdo ao contexto corporativo brasileiro, nos anos 90 a liberalizagdo financeira e
comercial e o aumento do fluxo financeiro aumentaram a incerteza e a fragilidade da economia (Bruno
e Caffe, 2017; Crocco et al., 2017). O retorno do fluxo de capital internacional voluntario modificou o
perfil do investidor no mercado de capitais, a estrutura de propriedade ¢ a forma de governanga, agora
direcionada a maximizacao da riqueza do acionista. Esta dindmica impds uma légica financeira a
gestdao das empresas € a busca por resultados de curto prazo (Crocco et al., 2017).

No estudo das empresas brasileiras de capital aberto brasileiras, com dados do periodo entre
1995 e 2008, Crocco et al. (2017) apontam mudancas nas gestdes das empresas, antes baseada em
“reter e investir” para a estratégia de “downsizing e distribuir” (Plihon, 1999; Paulré, 2011). Entre as
constatagdes estd um aumento na distribuicao de dividendos e o pagamento de juros sobre o capital
proprio, bem como o aumento dos recursos financeiros para a recompra de agdes e suas atividades
financeiras. Ainda, o padrdo de financiamento baseado em fundos préprios favoreceu a distribuicao de
riqueza ao acionista, além de ocorrer uma queda da taxa de retengdo, com efeitos negativos sobre o
imobilizado. Ainda no trabalho de Crocco et al. (2017), as empresas estudadas se utilizaram de praticas
financeiras, sobretudo individamento, para gerar riqueza ao acionista, focando assim em resultados de
curto prazo.

Em estudo referente ao regime alimentar corporativo brasileiro e argentino, com foco no setor
de 6leos e graos, Goldfarb (2013) busca entender através de um estudo de caso da multinacional Cargill
e suas estratégias de territorializacdo, possiveis relagdes entre a estruturacdo deste regime alimentar
corporativo e o advento do fendomeno de financeirizagdo. Entre as constatacdes estd a consolidagdo e o
aprofundamento da hegemonia das grandes corporagdes do setor agroalimentar e a financeirizagdo da
agricultura capitalista, expressa tanto na importancia que adquire o mercado de commodities, como nos
mecanismos de financiamento de safras.

Em Miranda et al. (2017) ¢ apresentado um estudo sobre as estruturas de controle das empresas
nao-financeiras do Novo Mercado da BM&FBovespa brasileiras do ano de 2012. Entre os resultados
esta o encontro de uma estrutura de propriedade mais dispersa em relacdo aos outros segmentos de
mercado da BM&FBovespa, além do aumento da presenca de investidores institucionais, podendo ser

isto um aprofundamento do processo de financeirizacdo. Além disso, as empresas investigadas
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apresentaram praticas de governanga corporativa alinhadas ao objetivo de maximizagao de riqueza aos
acionistas, como tag along de 100%, tamanho e forma¢do do conselho de administragdo proximos ao
considerado como boa pratica pela OCDE e informagdes contdbeis disponiveis de forma padronizada e

auditada por auditores independentes.

Em estudo sobre o processo de financeirizacdo da Embraer e implicagdes deste fato sobre os
trabalhadores, Moraes (2017) constata que a cada avanco do processo de financeirizacdo na empresa,
sempre conectado a mudancas organizacionais e tecnoldgicas, ha valorizacdo das a¢des no mercado
financeiro. Aponta também a predominancia da forma ficticia sobre a forma real e produtiva, além do
avanco do uso de instrumentos financeiros como agdes, titulos da divida, papéis bancarios, derivativos,
fusdes e aquisi¢cdes via mercado de capitais, crédito sindicalizado via instituigdes financeiras e fundos

de investimentos como principais acionistas.

Com base nesta breve revisdo, fica claro que a economia brasileira passa por um processo de
financeirizagdo. Fica claro também os rebatimentos deste tipo de regime econdmico em aspectos de
governanga corporativa, inclusive em estruturas proprietarias das grandes corporacgdes. Este trabalho
foca justamente em compreender quem detém a propriedade das maiores corporagdes do Brasil através
da analise de uma rede proprietaria. Com base nesta revisdo espera-se, no contexto aplicado nesta
pesquisa, que os resultados expressem este processo de financeirizacao através de altas medidas de

centralidade de instituicdes de natureza financeira.
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3 METODO DE PESQUISA

Os métodos de pesquisa podem ser entendidos como todos os métodos / técnicas utilizados para
a conducgdo da pesquisa. Os métodos ou técnicas de pesquisa, portanto, referem-se aos métodos
utilizados pelo pesquisador na realizagdo de operagdes de pesquisa (Kothari, 1990). Neste capitulo, é

apresentado o método seguido na condugao desta pesquisa.

3.1 CLASSIFICACAO DA PESQUISA

Conforme esquema de classificagdo de pesquisas apresentado em Frascati Manual (2015), esta
pesquisa €, quanto a seus objetivos, uma pesquisa aplicada, visto que se trata de um estudo realizado
para gerar novos conhecimentos sobre os fundamentos subjacentes dos fendmenos e fatos observaveis
através de uma aplicagdo pratica. Em relagdo a forma de percepc¢do do objeto a ser estudado, se trata de
uma pesquisa empirica. E também um estudo descritivo em relagdo aos procedimentos de pesquisa,
pois descreve as caracteristicas de determinada populagdo ou fendmeno, porém sem interferir nestes.
Utiliza uma analise quantitativa de dados, transformando os dados coletados em ntimeros para posterior
analise. Se trata de uma pesquisa multidisciplinar, percorrendo trés polos tedricos principais: controle

corporativo, redes proprietarias e analise de redes. O Quadro 2 abaixo sintetiza tal classificagdo.

Quadro 2. Classificagao da pesquisa.

Critério Objetivos Forma de Procedimentos de | Andalise de dados Area de
percepcio pesquisa conhecimento
Classificacio Aplicada Empirica Descritiva Quantitativa Multidisciplinar

Fonte: Construgdo propria baseada em Frascati Manual (2015).

3.2 SELECAO DA AMOSTRA

Para selecao da amostra a ser utilizada como base da investigagao proposta por este trabalho,
tomou-se como referéncia a lista Valor1000 do ano de 2019 do jornal Valor Econdmico. Este ranking
apresenta as mil maiores empresas brasileiras por ordem decrescente de receita liquida. Exce¢do no
caso dos bancos, cujo ranking considerado se refere aos cem maiores bancos brasileiros por ativos

totais, também do jornal Valor Econdmico do ano de 2019.
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A Valorl1000 apresenta, além da receita liquida de cada uma das mil companhias, seus
respectivos setores de atividade. Para melhor representagdo do setor corporativo brasileiro, foram
considerados 22 setores de atividade empresarial. Para cada um destes setores, um minimo de quatro
empresas que atuam em cada um deles foi considerado para selegdo na listagem. A selecdo das
empresas ocorreu seguindo em ordem decrescente, no caso da listagem das mil maiores, suas receitas
liquidas e, para os bancos, seus lucros liquidos. Além disso, para inclusdo de uma dada companhia na
amostra foi verificada a viabilidade de extracdo de suas composigdes aciondrias nas bases consideradas
(Orbis e MarketScreener). Exceto para os setores de Agropecudria (dominado por cooperativas) e
Comunicagao e Grafica, ao menos quatro representantes de cada um destes setores foram incluidos na

amostra. No total, 122 empresas compde o conjunto amostral.

3.3 COLETA, MANIPULACAO E VISUALIZACAO DE DADOS

Na fase de coleta, foram utilizadas duas fontes de dados: Orbis e MarketScreener. O uso da
segunda se justifica pela limitacdo de acesso a primeira. No caso da Orbis, utilizada para extragdao de
dados de 90 empresas da amostra, arquivos em formato “xls” (“spreadsheet file format”) para leitura
por softwares de manipulacdo de planilhas como Microsoft Excel e que compilam os dados destas
companhias (ndo s6 suas composi¢des aciondrias) foram extraidos de forma manual. Para as outras 32
companhias do conjunto amostral, cujas composi¢cdes aciondrias encontravam-se disponiveis em
paginas web, ocorreu uma extracdo automotizada por scripts Python.

Os dados referentes as composi¢des societarias das empresas, tanto daquelas buscadas na base
Orbis quanto da MarketScreener, foram extraidos e estruturados em arquivos de formato “csv”
(“comma-separated values”) de forma automatizada por scripts Python. No caso das composigdes
extraidas das planilhas da Orbis, a estruturagao em arquivo “csv” encontra-se representada no Quadro
3. Para os casos de extracdo da MarketScreener, no Quadro 4. Se tratam de dados em formato “cross-

section”.

Quadro 3 - Exemplo de dados cross-section de acionistas da Nestlé da Orbis.

Nome |Pais |Tipo | Propriedade |Propriedade |Identidade | Datada |Variacdo | Receita Numero de
direta (%) total (%) da fonte |informacio operacional | funcionarios
(USD)
Acionista CAPITAL | US | E - 3.78 FS 04/30/2019 1 669 9000
GROUP

Fonte: Orbis (2020).
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Uma observagdo ¢ que nas composicoes extraidas da MarketScreener, o tipo do acionista foi

definido manualmente apds a geragdo dos arquivos e seguindo a classificagdo da Orbis.

Quadro 4 - Exemplo de dados cross-section de acionistas da Arauco da MarketScreener.

Nome Equities Propriedade direta (%)

Tipo

Acionista Inmobiliaria Atlantis SA 19.25 25.5

Fonte: MarketScreener (2020).

Para fins de caracterizacao da amostra, foram obtidos das listas do jornal Valor Econémico os
respectivos valores econdmicos (lucros liquidos para bancos e receitas liquidas para as demais
companhias em milhdes de reais) , paises de origem e setores de atividade para cada uma das 122
empresas da amostra. Estes dados “cross-section” foram tabelados de forma manual e sua estruturacao

encontra-se no Quadro 5.

Quadro S - Exemplo de fragmento de dados cross-section da Ambev.

Nome Valor econémico (milhées de Pais de origem Setor de atividade
RS$)
Ambev 50231 Brasil Alimentos e bebidas

Fonte: Valor1000 (2019).

A etapa posterior se refere a visualizagdo e posterior andlise dos dados das composi¢des
aciondrias representadas através de uma rede proprietdria. Uma rede € composta por um conjunto de
nos e links entre estes nds. Como em Vitali et al. (2011), nesta pesquisa os nos sdo atores (companhias
ou pessoas) e os links representam relagdes de controle entre si. Como se trata de uma rede proprietaria,
a medida de controle representanda pelas relagdes entre estes atores ¢ construida usando valores de
participagdes proprietarias. Baseada no trabalho de Vitali et al. (2011), a medida de controle C;
representa o controle do ator i sobre o ator j. Sendo W a porcentagem total de participagdo na

propriedade do ator i no ator j e V;0 valor econdmico, definido como a receita liquida (lucro liquido
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para bancos) da empresa j, a medida de controle utilizada nesta pesquisa foi calculada como o produto
entre We v;. Assim, C;=W;* v,

O processo de construcao da rede foi executado em duas etapas. A primeira, totalmente
automatizada por um script Python, consistiu na leitura de todos os arquivos “csv” gerados para as
composi¢des societarias da amostra e, a partir destes, foi gerado um arquivo “csv” contendo os nos e
outro para os links e, como “pesos” destas ligacdes inicialmente, a porcentagem total de participagdao
entre a empresa i sobre a empresa j. Se trata portanto de uma rede ponderada, visto que os /inks sao
ponderados por carregarem valores de controle. A estruturacdo destas relagdes em um arquivo de nos e
links permite tanto a manipulacdo da rede de forma ponderada, ndo-ponderada, direcionada ou nao-
direcionada. No Quadro 6 esta exemplificado um fragmento desta estruturagdo do arquivo de nds. No

Quadro 7 esta a do arquivo de arestas.

Quadro 6 - Representacdo de um n6é conforme estruturado em arquivo “csv”.

Id Label Type

684 BLACKROCK INVESTMENT F
MANAGEMENT LLC

Fonte: autor.

Conforme por ser visto no Quadro 6, um nd possui um identificador inteiro e ndo repetido
gerado automaticamente no processo de geracao do arquivo, um /abel também gerado automaticamente
a partir das planilhas vasculhadas e um tipo que representa a natureza dos atores conforme
especificagdo da Orbis. Tipo “F” , por exemplo, indica que se trata de um fundo de investimento. Com
excecao das 90 empresas da amostra cujas composi¢des acionarias foram utilizadas, para o restante dos
atores (no papel de acionistas) o atributo tipo foi extraido também automaticamente, porém podendo

ser alterado manualmente sem nenhum prejuizo.

Quadro 7 - Representacao de uma aresta conforme estruturado em arquivo “csv”.

Source Target Weight

684 78 0.28

Fonte: autor.

Uma aresta, conforme o Quadro 7, ¢ representada em um arquivo “csv’” com os atributos

“Source”, “Target” e “Weight”. O atributo “Source” se refere ao “id” do acionista com participagao
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total “Weight” (%) sobre uma das 90 companhias, representadas pelo atributo “Target” que guarda seu
respectivo “id”.

A segunda etapa de construcdo da rede se desdobrou em duas outras etapas. Na primeira foi
executada uma limpeza nos arquivos de nds e /inks gerados na etapa anterior. Esta limpeza consistiu na
troca de um né por outro definido manualmente. Esta limpeza foi necessaria por dois motivos: a
substituicdo de  “labels” de dificil leitura gerados automaticamente (por exemplo,
“Orbis_Export CORREIOS” deve ser susbtituido por um n6 com /abel “Correios” apenas) € a jungao
de nés em um tUnico nd, ou seja, atores com nomes diferentes mas que podem ser unificados sem
nenhum prejuizo a andlise (“BLACKROCK, INC via its funds” e “BLACKROCK, INC” podem ser
substituidos por um n6 “BlackRock”, por exemplo). Esta troca deve ser definida em um arquivo “csv”,

conforme estrutura apresentada no Quadro 8.

Quadro 8 - Representacdo de uma troca de nés conforme estruturado em arquivo “csv”’.

Before After

ACR ALPINE CAPITAL RESEARCH LP via its funds Capital Research

Fonte: autor.

O arquivo de trocas deve ser escrito manualmente e, conforme Quadro 8, deve ser informado na
sequéncia o nd que deseja-se trocar (“before”) e o nd que serd criado (“after”). Assim, deve-se
entender essa configuragdo como “troque todas as ocorréncia do n6 ACR ALPINE CAPITAL
RESEARCH LP via its funds pelo nd Capital Research”. Um vez definido um novo no ( “after”) em
uma troca, este mesmo pode ser utilizado em outras trocas quantas vezes forem necessarias. Cabe
destacar que essa troca ¢ automatizada apds a escrita do arquivo e gera automaticamente novos “csv’”’s

de nos e arestas.

A segunda etapa do desdobramento consistiu no ajuste dos pesos das arestas conforme medida
de controle C;pré-definida anteriormente. Para cada uma das 122 empresas da amostra, deve ser
informado em um arquivo “csv” o “label” do n6 que as representa seguido de seu valor econdmico,
nesta pesquisa se tratando de suas receitas liquidas (ou lucros). A estrutura deste arquivo estd
representada no Quadro 9 e, apos sua definicdo, este ajuste ¢ feito automaticamente por um script

Python e um novo arquivo de arestas ajustadas ¢ gerado.
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Quadro 9 - Representacao de um ajuste de pesos de links conforme arquivo “csv’.

Label Operating_Revenue (1000 x USD)

Eletrobras 9513513

Fonte: autor.

Na Figura 2 esta ilustrada uma relagdo de controle entre dois atores i ¢ j. Esta relagdo define o
conteudo representado pela rede proprietaria apos todos estes processos descritos. A visualizagdao da

rede ocorrerd através do uso do software Gephi, open-source e gratuito (Gephi, 2020).

Figura 2 - Relagdo de propriedade entre acionista i € empresa j (rede ponderada e direcionada).

Fonte:autor.

3.4 ANALISE DE REDES

Como método de investigacdo a ser utilizado nesta pesquisa, a andlise de redes ¢ composta por
diversos tipos de tarefas, para o entendimento de propriedades estatisticas de topologias de redes, a
identificacdo de nos significativos e a deteccdo de anomalias (Cherifi, 2014). Este processo de analise
foi dividido em trés etapas principais. A primeira se refere a extracdo de medidas relacionadas a
topologia em um nivel macro da rede. Posteriormente, em um nivel de andlise mais especifico
topologicamente, pretende-se obter medidas de centralidade para atores individualmente. Na ultima
etapa, pretende-se identificar ¢ analisar comunidades existentes na rede. Nas se¢des que se seguem, sao
apresentados detalhes destas etapas. Cabe destacar que a extragdo de medidas e detec¢do de

comunidades ocorrera com o auxilio do software Gephi (Gephi, 2020).
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3.4.1 Medidas em nivel macro de rede

O ramo da matematica que lida com redes ¢ a Teoria do Grafos. Tal area oferece medidas que
auxiliam na descri¢do e andlise de tais estruturas (Newman, 2010). Nesta pesquisa, de forma a
quantificar e facilitar a compreensdo de caracteristicas topoldgicas da rede, foram escolhidas como
medidas em nivel de andlise macro a densidade, grau médio, a modularidade e a quantidade de

componentes conectados.
3.4.1.1 Grau médio

O grau de um nd, em uma rede considerada nao direcionada, ¢ o nimero de arestas conectadas a

L 1 , . i 2m
ele. O grau médio ¢ de uma rede com n vértices e m arestas ¢ tal: CZT. Quando se trata de uma rede
direcionada, existem o grau médio in-degree e out-degree que representam, respectivamente, a
quantidade média de arestas que incidem sobre os nds e a quantia média de arestas que partem destes

r . 14 M . — — m
vértices. Denotando por C;4¢ C,,0s graus médio in-degree e out-degree, C;,q=Coy _F(N ewman, 2010).

3.4.1.2 Densidade

Do nuimero total de arestas que uma rede pode conter, a densidade ou conectividade representa a

proporcao da quantidade de arestas presentes em relagdo ao total possivel. Sendo ¢ o grau médio,e n o

c
n-1

nimero de vértices, a densidade p de uma rede ¢ dada por p= ,0< p<1. Comn - comais densa é

a estrutura. Com p — 0, a rede ¢ dita esparsa (Newman, 2010).
3.4.1.3 Modularidade

Modularidade quantifica a forca da divisdo de uma rede em moddulos (ou comunidades,
subgrupos). A modularidade pode ser positiva ou negativa, com valores positivos indicando a possivel
presenca de comunidades na estrutura. Assim, pode-se procurar mddulos buscando divisdes de rede
que possuam valores positivos, e de preferéncia grandes, de modularidade (Newman, 2006). Em

Newman (2010), ¢ dada uma demonstragdo do calculo desta medida extremamente complexa.
3.4.1.4 Componentes conectados

Um componente ¢ um subconjunto de vértices de tal forma que exista pelo menos um caminho

de cada membro desse subconjunto para outro membro ¢ de modo que nenhum outro vértice na rede
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possa ser adicionado ao subconjunto enquanto preserva esta propriedade (Newman, 2010). Em redes
direcionadas, deve-se considerar sua natureza direcionada, visto que ao contrario tém-se os chamados
componentes fracamente conectados. Dois vértices A e B de uma rede direcionada sdo ditos fortemente
conectados se existem caminhos em ambos os sentidos de A para B e B para A. Assim, para redes
direcionadas define-se componentes usando esta defini¢do de conexao e esses subgrupos sao chamados

componentes fortemente conectados (Newman, 2006; Newman, 2010).
3.4.2 Medidas de centralidade a nivel de vértices

Medidas de centralidade foram alvos de muitas pesquisas (Freeman, 1979; Bryan e Leise, 2006;
Girvan e Newman, 2002; Vitali et al., 2014). O objetivo da defini¢ao destas medidas ¢ quantificar qual
o grau de importancia de um dado elemento na rede, respondendo principalmente a seguinte pergunta:
"Quais sao os vértices mais importantes ou centrais de uma rede?" (Newman, 2010). Nesta pesquisa o
foco serd em trés medidas de centralidade: centralidade de grau, centralidade de intermediagdo

(“betweenness centrality”’) e centralidade de auto-vetor ( “eigenvector centrality”).
3.4.2.1 Centralidade de grau

O grau de um vértice ¢ o numero de arestas conectadas a si. A expressao “centralidade de grau”
¢ utilizada para dar énfase ao uso da medida de grau em questdes envolvendo centralidade (Newman,
2010). Quando se trata de redes direcionadas, ou seja, cujos “links” possuam diregdo, existem duas
variantes desta medida: grau in-degree, nimero de incidéncia de arestas sobre o vértice, e grau out-
degree, quantidade de arestas com origem no vértice. Altas medidas de centralidade estdo geralmente
associadas a maior autoridade na rede (Junker e Schreiber, 2008). Podem ser indicativos de influéncia,

facilidade para acesso a informagdes e maior prestigio na estrutura (Newman, 2010). Sendo a matriz de

n
adjacéncias das arestas de uma rede com n vértices, o grau k,de um vértice i é dado por ki:Z Aj.
j=1

Para medidas envolvendo direcdo (in-degree e out-degree) deve-se considerar a origem e destino das

arestas no computo da somatoria (Newman, 2010).
3.4.2.2 Centralidade de intermediagao

A medida de intermediacdo ou betweenness centrality de um nd quantifica em que propor¢ao
este vértice se encontra entre os caminhos entre outros vértices. A intermediagdo de um vértice €

definida como a soma dos pesos de todos os caminhos geodésicos que passam por esse vértice
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(Newman, 2010). Vértices com alta centralidade de intermediacdo podem ter consideravel influéncia
dentro de uma rede em virtude de seu controle sobre a passagem de informagdes (Newman, 2010). Na
web, por exemplo, ndés com altos valores de intermediagdo tem acesso a maioria dos pacotes de dados
trocados entre computadores. Esta medida foi estudada por trabalhos como de Freeman (1977),
Freeman (2004) e Freeman et al. (1991) e Anthonisse (1971). Em redes direcionadas, o célculo da
medida € o mesmo, apenas com a restri¢do da dire¢do das arestas a ser considerada no célculo. A

demonstragdo do célculo desta medida ¢ bem explicada em Newman (2010).
3.4.2.3 Centralidade de eigenvector

A medida de centralidade de vetor proprio ou eigenvector centrality consiste em uma extensao
natural da medida de centralidade de grau (Newman, 2010). Sua ideia consiste em atribuir valores
elevados aos vértices que, além de possuirem altas medidas de centralidade, mantenham ligacdes com
outros nds também com altos valores de centralidade. Assim, a centralidade de auto-vetor atribui a cada
vértice uma pontuagdo proporcional a soma das pontuacdes de seus vizinhos (Newman, 2010). Esta
medida pode ser calculada tanto para redes direcionadas, quanto nao-direcionadas. No caso
direcionado, outras complicacdes surgem. Antes de tudo, uma rede direcionada possui uma matriz de
adjacéncia que ¢, em geral, assimétrica. Isso significa que ele possui dois conjuntos de auto-vetores, os
auto-vetores esquerdos e os auto-vetores direitos e, portanto, dois auto-vetores principais. Para
demonstragdo do calculo destas medidas e esclarecimento mais profundo destas excec¢des ver em
Newman (2010) e Junker e Schreiber (2008). O uso desta medida ¢ multidisciplinar, por exemplo em
trabalhos como o de Sola et al. (2013), Crucitti et al. (2006), Binnewijzend et al. (2014) e Wink et al.
(2012).

3.4.3 Deteccao de comunidades

No campo de redes, a nogao de "comunidade" corresponde, basicamente, a um subconjunto de
nés que sdo mais densamente conectados entre si do que com os nds fora do subconjunto (Vitali e
Battiston, 2014). A defini¢ao e analise de grupos dentro de redes ¢ uma area grande e frutifera da teoria
de redes. Muitas redes, incluindo redes sociais e outras, se dividem naturalmente em grupos ou
comunidades. As redes pessoais se dividem em grupos de amigos, colegas de trabalho ou parceiros de
negdcios, a Web se divide em grupos de paginas relacionadas (Newman, 2010). Varios algoritmos

foram propostos para encontrar partigdes razoavelmente boas de uma maneira razoavelmente rapida
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(Blondel et al., 2008).A maioria dos algoritmos podem ser distinguidos entre divisivos, aglomerativos e
baseados em otimizagao (Vitali e Battiston, 2014).

Nesta pesquisa, a detec¢ao de comunidades ocorrera através do software Gephi (Gephi, 2020).
O Gephi utiliza como algoritmo padrao de deteccdo de grupos o descrito por Blondel et al. (2008).
Este algoritmo integra o grupo dos baseados em otimizagdo, procurando encontrar particoes de redes

que otimizem seu valor de modularidade.
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4 RESULTADOS

Conforme objetivos especificados em se¢do anterior, neste capitulo serdo apresentados os
resultados obtidos conforme método descrito. Inicialmente, objetivando-se caracterizar e compreender
a amostra utilizada nesta pesquisa, sera apresentada uma descricao desta. Na sequéncia, o leitor tera
uma se¢do com os resultados do processo de analise da rede conforme especificado em se¢do dedicada
ao método e nos objetivos especificos. Por fim, os resultados serdo contextualizados e interpretados

em sec¢do dedicada a discussado destes resultados.

4.1 CARACTERIZACAO DA AMOSTRA

Como detalhado no capitulo referente ao método de pesquisa , uma amostra contendo dados de
122 empresas foi utilizada como base deste trabalho. Para caracterizagao deste conjunto de dados,
foram extraidos os seguintes dados do ranking Valor1000 do jornal Valor Econdmico do ano de 2019
para cada uma destas companhias: receita liquida (em milhdes de reais), lucro liquido (apenas para
bancos), pais de origem e setor de atividade. Para fins de comparagdo, somando-se os respectivos
valores econdmicos dos 122 integrantes da amostra (lucro para bancos e receita liquida para as

demais), obteve-se que tal valor equivale a aproximadamente 38% do PIB brasileiro do ano de 2018.

Em relagdo aos setores de atividade, aparecem em maior propor¢do no conjunto empresas do
setor de energia elétrica (11.47%), alimentos e bebidas (9%), comércio varejista (8.2%), metalurgia e
mineragdo (6.55%), transportes e logistica (5.73%) e petroleo e gas (5.73%). Cabe destacar que a
amostra foi estratificada de forma a representar mais fielmente o setor corporativo brasileiro. Como a
lista de possiveis candidatos a integrarem a amostra foi limitada as 1000 maiores empresas brasileiras
por receitas liquidas, exceto para o setor de comunicacdo e grafica (1.63%), ao menos quatro
corporagdes por setor foram inseridas no conjunto amostral. O Grafico 1 apresenta a frequéncia destes

setores na amostra.

Ordenando o conjunto amostral pelas receitas liquidas coletadas, entre as vinte primeiras
corporagdes percebe-se um predominio de empresas do setor de alimentos e bebidas (30%) e petroleo e
gas (25%). Aparecem na sequéncia empresas do setor de metalurgia e mineracao (15%), TI & telecom
(10%), comércio varejista (10%), quimica e petroquimica (5%) e actcar e alcool (5%). Destaque para a

Petrobras, maior receita liquida e equivalente a quase o dobro da segunda colocada JBS, o que
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evidencia a for¢a do setor de petroleo e gas na economia brasileira, fato este também reforgado pela

presenca de corporagdes do mesmo setor como Raizen, Ultrapar e Braskem entre as seis primeiras.

Grifico 1 — Caracterizagdo da amostra por setor de atividade
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Fonte: construida pelo proprio autor com dados do Valor1000.

Somando as receitas liquidas agrupadas por setor de atividade, obteve-se que o setor de petroleo

e gas, embora possua sete corporacdes na amostra, possui o maior valor agregado de receita (24.6%).

Quando comparado com o setor de alimentos e bebidas (17.3%), possui 30% a mais de receita, mesmo

o primeiro possuindo quatro empresas a mais no conjunto amostral. O setor de energia elétrica (8.9%),

setor com mais representantes na amostra, aparece com a quarta maior receita agregada, além de ser

superado pelo setor de metalurgia e mineracdo (10.35%), que possui seis empresas a menos.

Considerando os paises de origem das empresas, identificou-se grande propor¢ao (67%) de corporagdes
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com origem brasileira. Percebeu-se também marcante presenca de empresas americanas (7.4%) e
europeias (19.67%). No Grafico 2, encontra-se a frequéncia de todos os paises identificados no

conjunto amostral.

Grafico 2 — Frequéncia de empresas por pais de origem.
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Fonte: construida pelo proprio autor com dados do Valori000.

O setor de agropecudria, extremamente importante na economia brasileira, apresentou a menor
participagdo de sua receita liquida agregada. Isto acontece por ter apenas um representante no conjunto
amostral, fato este explicado pelo dominio de cooperativas no ranking utilizado como referéncia nesta
pesquisa. Como citado anteriormente, os bancos tiveram seus lucros liquidos considerados, estes
obviamente inferiores as suas receitas, porém aparecem como sexta maior receita agregada entre as
vinte e duas consideradas. O Grafico 3 apresenta as receitas liquidas agregadas por setor e suas

respectivas participagdes na receita total auferida.
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Grafico 3 — Participacdo do valor econdmico por setor de atividade.
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Fonte: construida pelo proprio autor com dados do Valor1000.

A amostra considerada procura balancear setores de atividades e valores econdmicos de forma a
conter grandes corporacgdes em relacdo a estes valores e, a0 mesmo tempo, representar mais fielmente a
economia brasileira e ndo somente setores corporativos especificos. Considera-se, portanto, na escolha
deste conjunto amostral, setores fortes da economia local como os de petrdleo e gés, bancério,

tecnologia, comércio, industrias de transformagao e alimenticias.

4.2 ANALISE DA REDE EM NiVEL MACRO

Para descrigcdo e posterior analise da estrutura de rede obtida, medidas a nivel macro foram

extraidas, como densidade, grau médio, modularidade e quantidade de componentes conectadas Para
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calculo de tais medidas, a rede considerada teve natureza direcionada ¢ um unico modo, onde atores
podem ser acionistas e, a0 mesmo tempo, possuir acionistas. A Tabela 1 contém tais medidas, bem
como demais informagdes relevantes da rede. A Figura 3 apresenta a rede. O tamanho dos nomes dos

noés é proporcional as suas respectivas medidas de centralidade weight out-degree.

Figura 3 — Rede proprietaria das maiores corporagdes brasileiras.

Fonte: software Gephi.
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A rede construida possui 1828 nos e 3253 ligacdes. Estes nos se referem as 122 empresas da
amostra e seus respectivos acionistas. Apresenta baixo valor de densidade, sendo uma rede esparsa e
com baixa coesdo entre os vértices. A alta medida de modularidade também evidencia que a rede ¢
altamente modularizada, assunto este mais aprofundado em sec¢ao dedicada aos grupos. O valor de grau
médio ¢ baixo quando comparado aos altos valores de grau de alguns integrantes da rede. Cabe
destacar que a rede tem natureza direcionada e, portanto, as ligagdes entre os vértices tem dire¢cdo. Este

grau médio representa ambas as direcdes de grau (in e out). Sua distribuicdo encontra-se no Grafico 4.

Grafico 4 — Distribuicdo de grau da rede proprietaria.
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Fonte: construida pelo proprio autor com medidas obtidas por Gephi.

Em virtude da alta discrepancia de valores de grau entre nos da rede, com cerca de 72% dos
vértices possuirem apenas uma ligacao, percebe-se a existéncia de hubs, visto que existem vértices com
altas valores de grau de saida (out-degree) como Black Rock e Vanguard Group, e nos “autoridade”, ou
seja, que possuem muitos links originarios (in-degree) destes hubs, como Bunge e Yara. Sua
distribuicdo de grau aparenta seguir uma lei de poténcia, o que leva a crer que se trata de uma rede livre

de escala.

Em relacdo as componentes conectadas, foram identificadas 451 componentes fracamente
conectadas e 1827 fortemente conectadas. E feita a distingo entre fortemente e fracamente por se tratar

de uma rede direcionada. Considerando a dire¢do, obtiveram-se milhares de componentes fortemente
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conectadas, a maior parte sendo par de vértices. Isto € esperado visto que a dire¢do na rede significa
propriedade, que geralmente flui em unico sentido. Neste sentido ¢ uma rede pouco conexa.
Desprezando-se a dire¢do, foram identificadas 451 componentes. Entretanto, apenas uma delas possui
71.72% dos nods da rede. Trata-se de um componente gigante, além de indicar uma rede (sem

considerar a dire¢ao) conectada.

Tabela 1 — Medidas de rede em nivel macro.

Medida\Caracteristica Valor
Tipo Direcionada

Numero de vértices 1828

Numero de arestas 3253

Densidade 0.001

Modularidade 0.762
Grau médio 1.7

Componentes fracamente\fortemente conectados 451\1827

Fonte: feita pelo autor com medidas obtidas por Gephi.

Analisando a componente gigante obtida, obteve-se que suas medidas de densidade,
modularidade e grau médio se mantiveram quase idénticas as obtidas para a rede total. Isto ¢ esperado,
visto que esta componente possui quase toda a totalidade dos nos e arestas da estrutura toda. A Tabela
2 contém medidas e demais dados desta componente. Com base nestas medidas, percebe-se que a

componente € pouco densa, altamente modularizada e com baixo grau médio.

Tabela 2 — Medidas da componente gigante fracamente conectada.

Medida\Caracteristica Valor
Tipo Sem direcdo
Numero de vértices 1311
Numero de arestas 3181
Densidade 0.002
Modularidade 0.742
Grau médio 24

Fonte: feita pelo autor com medidas obtidas por Gephi.
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4.3 DETECCAO DE COMUNIDADES E GRUPOS

Conforme descrito no método, para deteccdo de comunidades na rede foi utilizado um
algoritmo da classe de otimizacdo de modularidade. Este algoritmo ¢ apresentado em Blondel et al.
(2008) e integra o grupo dos baseados em otimizagdo, procurando encontrar particdes de redes que
otimizem seu valor de modularidade. Como resultado, foram identificadas 481 comunidades,
quantidade condizente com o alto valor de modularidade da rede encontrado. Dos 481 grupos, apenas
um deles possui mais de 31% do total de n6s da rede. Na Tabela 3, s3o listados em ordem decrescente

de quantidade de nos as oito maiores comunidades.

Tabela 3 — Oito maiores comunidades identificadas na rede.

Grupo Total de nos Total de nos/ rede (%)
1 576 31.51
2 62 3.39
3 56 3.06
4 56 3.06
5 51 2.79
6 46 2.52
7 46 2.52
8 44 2.41

Fonte: feita pelo autor com medidas obtidas por Gephi.

A base Orbis classifica empresas de acordo com suas atividades e atribui um dado tipo a elas: I:
familias ou individuos, C: corporagdo, P: firma de private equity, B: bancos, E:fundos mutuos e de
pensdo, nominee e trust, F: corporacdes financeiras, A: companhias de seguro, S: governos e
autoridades publicas e Y: fundos hedge. Utilizando esta classifica¢do, para cada uma das oito grandes
comunidades foram contados o numero de companhias para cada um destes tipos. Isto é apresentado na
Tabela 4. Destaque para a grande presenca de fundos, bancos e demais corporagdes financeiras no
grupo 1, o maior em numero de integrantes. Também cabe destacar que fundos (tipo E) costumam

aparecer sempre em boa propor¢ao em todos os grupos.
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Tabela 4 — Quantidade de acionistas, por tipo, das oito maiores comunidades.

Tipol | TipoC | TipoP | TipoB | TipoE Tipo F TipoA | TipoS | TipoY
Grupo | (familias | (corpora¢ | (private | (banco) | (fundos) | (institui¢des | (segurad | (governo| (fundos
) oes) equity) financeiras) oras) ) edge)

1 38 200 7 81 152 48 30 14 1
2 2 26 1 6 17 0 2 1
3 6 32 1 5 5 4 0 2 0
4 4 24 0 7 6 13 1 1 0
5 1 6 2 6 23 5 3 3 0
6 0 17 1 5 11 7 1 3 1
7 1 36 2 2 1 2 1 0 0
8 22 8 0 2 8 3 0 1 0

Fonte: feita pelo autor com medidas obtidas por Gephi.

4.3.1 Centralidade de grau ponderado dos grupos

Em relacdo as medidas de weigthed out-degree, considera-se esta como medida de controle de
uma dada companhia sobre outra. Para cada um dos oito grupos, foi calculada a somatoria destas
medidas de seus integrantes e sua respectiva participagdo no controle total da rede. Estas participagdes
encontram-se na Tabela 5. Os valores obtidos mostram que o tamanho do grupo ndo necessariamente
indica maior controle, visto que grupos menores como 5 e 6 tem participagdes proximas a dos maiores
grupos. No grupo 1, cabe destacar a presenca de grandes gerenciadores de fundos de investimentos
passivos como Vanguard, BlackRock e State Street, os chamados “big three” conforme em Fichtner et
al. (2017), o que acaba colaborando para o alto valor de controle deste grupo sobre a rede. A alto valor
de controle do grupo 2 pode ser explicado principalmente pela presenga do BNDES e J&F
Investimentos, empresas brasileiras que s3o acionistas em setores importantes ¢ de grande peso na
economia, estando ambos entre os cinco maiores acionistas da rede toda.

O alto valor do controle dos integrantes do grupo 6 é, em grande medida, explicado pela
presenca do Estado brasileiro entre seus integrantes, além de empresas ligadas ao Estado como Caixa,
Petrobras e Eletrobras. No grupo 5, seu alto valor se explica principalmente pela presenga de
companhias ligados a setores-chaves e “pesados” do PIB brasileiro, como Shell e Cosan, acionistas do

setor de petroleo e gas. Nas Figuras 4, 5, 6 e 7 estdo representacdes dos grupos 6, 2, 5, e 1,
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respectivamente, sendo os textos em destaque os nomes dos nds com maiores valores de weigthed out-

degree. Estes quatro grupos sao os maiores em participacdo de controle na rede.

Tabela S — Participacdo de controle na rede das oitos maiores comunidades.

Grupo

Principais
empresas/organizaciao do grupo

Participacao de weigthed out-degree
(%)

BlackRock, Vanguard Group,
State Street, Norway Funds, JP
Morgan

16

BNDES, J&F Investimentos,
Capital Group, Gerdau,
Dimensional

16

Itau, Estado de MG, Cemig,
Estado do PR, Dodge Cox

Porshe Holding, Estado do
Qatar ,Land Nepersachsen, Costa
Verde Aeronautica

Shell, Cosan, Euroclear, Queluz
Holding, Guaranty Nominees

Estado brasileiro, Petrobras, OSP
Investimentos, Odebrecht, Caixa,
Eletrobras

15

Goldentree, Paulson & Co, Solus
Alternative Asset Manag, York
Capital Asset Manag, Falcon Edge
Capital

Familias, Utopia Participacoes,
Common Wealth, Bank of
Australia, GL Investimentos e
Participacdes

0.6

Fonte: feita pelo autor com medidas obtidas por Gephi.




Figura 4 — Grupo 6.
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Figura 5 — Grupo 2.
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Figura 6 — Grupo 5.
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Figura 7 — Grupo 1.

VER PR T UM

UGS PR
FONERRL Ee KR hERNE ikl REBRAND...
oPLEE ﬂaﬁwaﬂlﬁq%&ﬁ&??@%%ﬁﬁ PAHCHNEEEEN .

NEW@%&%&P&EAP'R 5 3 Mo ST S HRETO A

RODER "
R R AT ER VERDIPARERDIPAPIR..

A IR
PARIRG CHDHERIKH...
\ﬁ%% '“ﬁ CS')T@RS EL
EE%L?E%GKONGA

DEEBBMRER ...
BFEL ENBRPHATT...

61

= i 8L CO..
NS.
GOTHWW&&UL PA..
TGerJc?m ALYESgSEIEBRIAN T.
: _
ONTARIBTBEL) INC... %6%0[\1
GLOBAL THE...
BECKER CAP... TOKI
FAIRPQINTE.. soR0SE %‘rﬁggggwsgbLD
GA
_ GFH ||MEBATH0N5‘ACOBS LEV. SPARII‘RE%%%QELFLE
Gaballi F; - wﬁg AFE EEW|WFE1&FJN
carlSoiE STA gﬁaﬂ T

Funds B EIZERI

e o g sl

FONDER...
) D|so|f]rﬁ“rﬁ...
esst IR e may VERDIPARE LEGAL%&OS&%&R THOD! S8\ co
Puohias VAR rem sav.. VERDIPARBELEART ... : ACADIRN HERDaiS
ashigR Sumitgio_F... ROYALZE GROEP NV
ﬁ(ﬁﬁ T8 ppp ZBAb{ity repUBL GAM HOLDT
AT PP IBENGDELSBAN SO RoRAGIRETRES.  POWERICORP.. R sz
PUB SE pERIVERDERIR . . =S oronTo Bwley
8 Ao NEER | FOLETR s 5c LpdRReBank Honda TROY AS Sy CeSUEDAS .
Lue Dgtﬁitﬁﬂé S”PDF%CEGROV POINTEZ Gy, i LRI
R Al enrgnosec: EERINGS- O EE%WE PR ASTMETRU. LS AsseflswABRTL.
BanclitH MR ERNES SatagalFunds
EHUNET SU.. FLORIBAM Goldrid SLATINUN RS THIANH.
oLe VERDmmamc i), ERGIMENT... MlNlST(E ] % CEPART..  CRES FIDUGIARY .. oo
e ~  ElKA GRORBBRAND.. “PFIZER KOREAREP..
ECRRATE GRS p n NemaeummR JUELL T &ﬁ@f‘;ﬂ? R wmﬁé%m"' e <
BTCQ TROWEP ; -
sea s \?ﬁﬁ?ﬂﬁ?ﬁleUleggg R EE:CEO GeodelCaphrDNER RUIOfHHangs sc..
e i E@l\ﬁﬁﬁ\ SCHR PROGBFEINGS  opyeeap iy o
VERPEEFE B R RE i INTéﬁx%?\ e Oyariaia Waprioli F...
mﬁhﬁ@ﬁ% ukﬁ 2F urfiP PamlETE GE GENTURE  azu Rui Mantei...
EN\:;S BW&&@'NWDPAP' v = N EAMC% dﬁmm?re%ranato Ce..
POLYEETIRE BREHL LY - Templgion, s pepfauatorial Ne@as: Bank . HYES)&EMNKA..CmgggchhaQ?e
Capltal__ﬁﬁ. Van Btk As...
é.POMIS sy Localiza BANKO... FLEURY Threadneed...
MORINVE tefonica Federated . ;
RRIB ROWE PRI... NATIOMABIBICRAR, \ g oy 2@
OPPORTUMTERIGAN EEDsEHORNBURG BRIDGEWATE... BhiRaisel Gmbéﬁﬁ% BEa
APECRRFRoER Investis Rram@rade...
DﬂREAMMA MG _
AN REMUTHOL .. BRADESCO Renaigiandoffhbiihastariaiaci ..

OERBAJAR
MR ANTSHHIPENTS A,
MR EMMERIANGLO.

BOUSSARD &...
GE’W&W’W@@ WMR% gt
SACRIE M 0 U D‘““mmwmgdﬁem.ﬁ?ﬂ@“:f A

IOND DE ... Arist@iigngrian 1. Fundiie
TIAA- CREF

Hanw&%%ﬁ”@ﬁ%%cnm [t MeKinley C...

TODD! nggwﬁgmmm
MR AL

Old Mation...
Dearborn ...

Fonte: feita pelo autor com medidas obtidas por Gephi.

CHINATETBIGURAZ
BANCE gILEETombIn.

SAGYRINVE, SOAM AGQF‘%R:O s&ﬁgwmaommm“”d' MR JOSU Jo... TIM

APG Agset Consthvamming & ..

‘Mitsubishj,..
&I dgde ...

BancaBrad.. JanusAieBiance. ..
FIgVIo . T RogieBmenintearian...
b‘gﬁ’é te_... 9 Partne. 1T Intérna...

SCP&IHPﬁJrandgsq

Asturias C...

Cartgsio |...

EisnetAmpe...



62

4.4 CENTRALIDADE DE VERTICES

Conforme definido nos objetivos especificos, a nivel de vértices foram obtidas trés medidas de
centralidade: grau, intermediacdo (betweenness) e centralidade de auto-vetor (eigenvector). Uma se¢do

¢ dedicada a cada uma delas.

4.4.1 Centralidade de grau

A nivel de vértices foram obtidas trés medidas de centralidade: grau, intermediacao
(betweenness) e centralidade de autovetor (eigenvector). Em relacdo a medida de grau, cabe destacar a
existéncia de medidas que consideram a dire¢ao de relagdes entre os atores da rede. Como o propdsito
desta pesquisa se concentra nas relagdes proprietirias, apenas as medidas de out-degree serdo
apresentadas. Na Tabela 6 estdo ordenadas as dez maiores medidas de out-degree encontradas. Elas
refletem a frequéncia que um dado ator integra as 122 composigdes aciondrias consideradas na
amostra. Destaque para a forte presenca de fundos de investimentos e as dez empresas serem de

natureza financeira.

Tabela 6 — Dez maiores medidas de centralidade out-degree.

No Out-degree
Vanguard Group 87
BlackRock 74
Dimensional 65
Norway Funds 47
Nothern Trust 40
JP Morgan 37
State Street 36
Charles Schwab Corporation 32
Itatt Unibanco 32
Deutsche Bank 32

Fonte: feita pelo autor com medidas obtidas por Gephi.

A Tabela 7 contém as dez maiores medidas de out-degree ponderado. Também diferente dos
valores encontrados de out-degree, percebe-se a presenga de empresas brasileiras como poderosos
acionistas na rede quando levados em conta os valores econdmicos de suas relacdes proprietarias,

mesmo ndo possuindo as maiores medidas de out-degree (como o BNDES e o Ministério da
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Economia). Destaque para a presenca de acionistas ligados ao Estado brasileiro (BNDES e Ministério
da Economia) e dos dois grandes fundos de investimentos passivos do mundo BlackRock e Vanguard

Group, que possuem ambos também altas medidas de out-degree.

4.4.2 Centralidade de intermediagao
Foram calculadas medidas de intermediagdo considerando uma rede direcionada ou nao-

direcionada. Como afirmado antes, uma relacao de propriedade tem natureza direcionada. Entretanto, a
partir de tal relacdo pode-se ter um fluxo sem dire¢do de informagdes e recursos, por exemplo.
Justifica-se, portanto, ambos os calculos para tal medida de “betweenness centrality”. Na Tabela 8
estdo os dez maiores valores encontrados considerando-se uma rede direcionada.

Percebe-se, no caso direcionado, que entre as dez primeiras estdo presentes corporagdes de
varios setores, com destaque para bancos e companhias ligadas aos setores de petroleo e gas e energia.
Considerando uma rede sem direcdo, a Tabela 9 apresenta as dez maiores medidas de intermediagdo
encontradas. Diferente do caso direcionado, ¢ possivel ver que trés grandes fundos de investimentos
passivos aparecem como altos valores. Isto ocorre justamente por terem grandes valores de centralidade
de grau out-degree, ou seja, serem acionistas de boa parte das corporagdes inseridas na amostra.
Entretanto, corporacdes como Yara e Bunge, por exemplo, apresentaram altos valores de betweenness
por conterem um conjunto de acionistas ndo comuns a outras empresas da amostra, visto que nado
exercem o papel de acionista na estrutura.

Tabela 7 — Dez maiores medidas de centralidade weighted out-degree .

No Out-degree ponderado
Ministério da Economia 206741
Shell 103983.3
BNDES 96904.1
J&F Investimentos 66440.3
America Movil 63167
Cosan 53850.8
BlackRock 49474.7
GPA 49388
Gerdau 44912.7
Vanguard Group 42476

Fonte: feita pelo autor com medidas obtidas por Gephi.
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4.4.3 Centralidade de eigenvector

Como no caso da medida de intermediagdo, foram calculadas medidas de centralidade de
eigenvector para os casos de rede direcionada e ndo-direcionada. Os dez maiores valores estdo,
respectivamente, na Tabela 10 e Tabela 11. As altas medidas, nesta situacdo, podem ser explicadas por
tais atores manterem relagdes proprietarias com outros atores da rede que possuam altas medidas de
centralidade e, por consequéncia, influentes na estrutura. No caso direcionado, destaque para a
presenca de grandes multinacionais de diferentes setores de atividade. No caso ndo-direcionado,
percebe-se, além da também presenca de grandes transnacionais, a presenca de trés grandees fundos de

investimentos passivos.

Tabela 8 — Dez maiores medidas de centralidade de intermediacdo para rede direcionada.

No Betweenness centrality
Santander 0.000138
Petrobras 0.000069
Eletrobras 0.000045

BRF 0.000039

Itat Unibanco 0.000039
Cosan 0.000038
Shell 0.000038
EDP 0.000032
Renault 0.000026
Cemig 0.000019

Fonte: feita pelo autor com medidas obtidas por Gephi.



Tabela 9 — Dez maiores medidas de centralidade de intermediagdo para rede nao - direcionada.
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No Betweenness centrality
Yara 0.258178
Vanguard Group 0.17116
BlackRock 0.112448
Dimensional 0.075987
Bunge 0.057507
WEG 0.04405
Repsol 0.038968
ADM 0.034025
Oi 0.033913
Raia Drogasil 0.033762

Fonte: feita pelo autor com medidas obtidas por Gephi.

Tabela 10 — Dez maiores medidas de centralidade de eigenvector para rede direcionada.

No Eigenvector centrality
Yara 1
Bunge 0.4
ADM 0.36
Renault 0.35
Repsol 0.33
Equatorial 0.32
Shell 0.32
Coca-cola 0.31
Daimler 0.29
Samsung 0.29

Fonte: feita pelo autor com medidas obtidas por Gephi.



Tabela 11 — Dez maiores medidas de centralidade de eigenvector para rede nao-direcionada.
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No Eigenvector centrality
Yara 1
Vanguard 0.93
BlackRock 0.90
Dimensional 0.81
ADM 0.75
Bunge 0.74
Shell 0.73
Norway Funds 0.71
Coca-Cola 0.69
Bayer 0.63

Fonte: feita pelo autor com medidas obtidas por Gephi.

4.5 ANALISE DO FLUXO DE CONTROLE

Conforme especificado em parte dedicada ao método, os [links entre os nds da rede

representam relagdes de propriedade e tem natureza direcionada, visto que este controle flui de um ator

para outro. Além disso, estas ligacdes carregam “pesos” que representam o controle de um dado ator

sobre outro. Objetivando-se analisar o fluxo de controle na rede, entende-se que as medidas de

weigthed out-degree sao equivalentes a ideia de controle e, portanto, a soma de todas estas medidas de

todos os nods representaria o controle total presente na rede. A Tabela 12 contém o fluxo de controle

vindo de atores com origens brasileiras e estrangeiras em relagao ao controle total presente na estrutura.

Percebe-se que o controle estrangeiro e brasileiros sdo proximos, com uma leve vantagem para o

primeiro.

Tabela 12 — Participagdo de controle na rede por origem brasileira e estrangeira.

Origem Participacio no controle total (%)
Brasileira 47.3
Estrangeira 52.7

Fonte: feita pelo autor com medidas obtidas por Gephi.
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O Griéfico 5 segue a mesma ideia anterior, porém analisando quais as participagdes de controle
estrangeiro e nacional por setor de atividade. Uma andlise mais aprofundada serd feita em parte
subsequente dedicada a discussdo destes e outros resultados. Porém, percebe-se situacdes de grande
dominio estrangeiro (TI & Telecom, por exemplo), setores com participagdes divididas (Alimentos e
bebidas e Petroleo e Gés, por exemplo) e setores com grande dominio de capital nacional como o setor

bancario, por exemplo.

Grifico 5 - Fluxo de controle por setor de atividade em origem nacional e estrangeira.
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Fonte: feita pelo autor com medidas obtidas por Gephi.
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4.6 ANALISE DO FLUXO DE CONTROLE POR PARTICOES

Ordenando-se todos os vértices da rede pelos seus respectivos valores de weigthed out-
degree, em ordem decrescente, foram criadas parti¢des para fins de definicdo do quanto do controle da
rede se origina em tais agrupamentos. Pelos resultados, percebe-se uma grande concentragdo de
controle, visto que 5% dos maiores acionistas da rede possuem juntos 75.3% do controle total. A

Tabela 13 contém tais medidas.

Tabela 13 — Fluxo de controle por parti¢do.

Particao (%) Fluxo de controle (%)
5 75.3
10 86.7
20 95.4
30 98.2
40 99.3
50 99.4

Fonte: construida pelo proprio autor com medidas obtidas via Gephi.

Conforme dito anteriormente, a medida de controle considerada neste trabalho se refere as
participacdes societarias combinadas aos valores econdmicos das firmas. Desta forma, a ideia de
controle ndo estd associada somente & quantidade de empresas que um ator ¢ acionista, mas também
aos valores economicos destas firmas. Acionistas de setores-chave da economia, de firmas com grandes
receitas e lucros, tendem a possuir os maiores valores de controle mesmo nao sendo acionistas de um

grande numero de firmas.
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5 ANALISE DOS RESULTADOS

Em relagdo a amostra, foram selecionadas companhias de variados setores de forma que estas
representassem a economia brasileira. Assim, estdo presentes na amostra as maiores corporagdes para
cada setor. Os setores que apresentaram maiores valores econdmicos agregadas foram os de petroleo e
gas, alimentos e bebidas, metalurgia e mineragdo e comércio varejista. Cabe destacar que para os
bancos, foram considerados seus lucros liquidos como valor econdmico, porém mesmo assim aparecem
com valores acima de boa parte de outros setores cujas receitas liquidas foram consideradas. Ainda
sobre a origem dos integrantes da amostra, os resultados mostram dominio de empresas brasileiras

(67%), seguidas de empresas americanas (7.4%) e europeias (19.67%).

Entre os setores com maiores receitas liquidas, destaque para a forca do setor de petroleo e gas,
evidenciada por empresas como Petrobras, Raizen, Ultrapar e Cosan, importancia esta também
destacada em trabalhos como o de Canelas (2017) e Mendes et al. (2017). O setor de alimentos e
bebidas também aparece com empresas de grandes faturamentos, como Ambev e JBS. Se trata de um
setor modularizado e com certa heterogeneidade entre tais grupos conforme apontado por Viana
(2016), além de possuir grande peso no PIB brasileiro conforme evidenciado em trabalhos como os de
Gouveia (2006) e Amaral e Guimaraes (2017). Aparece também, entre as maiores receitas liquidas, o
setor de metalurgia e mineragdo representado pela empresa Vale, importincia esta presente também no
trabalho de Carvalho et al. (2017) e evidenciada em nimeros como os de que o setor de mineragdo foi
responsavel por mais de 20% das exportagdes brasileiras nos ultimos dez anos e a metalurgia foi o

principal destino de investimento externo direto na industria, no mesmo periodo.

A Braskem, empresa também presente entre as maiores receitas liquidas, ¢ representante do
setor de quimica e petroquimica, setor este composto por varios ramos, sendo a petroquimica um dos
mais relevantes setores da industria quimica, ao lado de outros setores como o farmacéutico, o de
fertilizantes e defensivos agricolas (Gomes et al., 2005). Por fim, a GPA aparece entre os maiores
valores de receitas liquidas, sendo esta empresa representante do setor do comércio varejista. Faleiros
(2009) apresenta como motivos da importancia deste setor na economia brasileira, fatos como elevado
faturamento, grande absor¢do de mao de obra e influéncia direta no elo final da cadeia de valor dos
produtos, extrapolando o interesse deste setor a outros como a industria, por exemplo. Em rela¢do ao
setor bancario, cabe destacar que foram considerados seus lucros liquidos e ndo suas receitas.
Entretanto, tais empresas apresentam forte influéncia na economia local, sendo os bancos publicos

importantes na concessdo de financiamento do investimento, crédito agricola e crédito habitacional
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(Paula et al., 2013). A partir das dez empresas acima citadas e seus respectivos setores, ¢ até
extrapolando este recorte, ¢ possivel perceber a presenga de corporagdes dos maiores variados setores
entre os maiores valores economicos, estando presente, portanto, representantes dos trés principais

setores de uma economia, o primario, o secundario e o terciario.

Em relagdo a analise da rede em nivel macro, ou seja, ndo uma analise a nivel individual de
vértices, conforme destacado anteriormente considerou-se a rede com natureza direcionada em virtude
da mesma representar relagdes de propriedade, conforme feito também em trabalhos como o de Vitali
et al. (2011), Takes et al. (2018) e Krause et al. (2013). A rede apresentou baixo valor de densidade,
sendo, portanto uma rede esparsa, com baixa conectividade entre os nés evidenciada pelo alto numero
de componentes conectadas e com alto valor de modularidade. Redes densas indicam alta frequéncia de
fluxo de informagdo entre individuos (Ergiin e Usluel, 2016). Em seu trabalho sobre a rede de
propriedade de empresas italianas entre 1990 e 2000, Corrado e Zollo (2006) apontam neste periodo
uma ocorréncia de desestruturacdo a nivel macro da rede, com uma queda da densidade e uma
fragmentacao dos componentes. Como causas deste fenomeno, os autores sugerem o desenvolvimento
de normas de protecdo aos pequenos acionistas e acordos de controle sindicalizado, o que acarretaria na
reducdo do grau de propriedade compartilhada e o uso de blocos de controle por parte dos grandes
acionistas. Entretanto a componente gigante central identificada apresentou uma certa estabilidade ao

longo destes 10 anos, inclusive apresentando o chamado efeito “small-world”.

Este estudo ndo se trata de um estudo temporal, como anteriormente citado, porém privatizagoes
e fusdes e aquisi¢des ocorridas no setor brasileiro, assim como destacado por Corrado e Zollo (2006)
no contexto italiano, e consequentes mudangas nas estruturas proprietarias podem ser boas explicacdes
para o baixo valor de densidade e a existéncia de uma componente gigante. A existéncia de grupos de
corporagdes transnacionais, do Estado e de familias, conforme destacado em Schneider (2009) em seu
estudo sobre o capitalismo hierarquico na América Latina, também se coloca como uma possivel
explicagdo para a configurac¢ao de rede obtida,sendo esta altamente modularizada porém com grupos de

atores fortemente conectados entre si.

Em relacdo a deteccdo de componentes conectadas, considerando a dire¢do dos /inks obtiveram-
se milhares de pequenas componentes fortemente (par de vértices, a maioria) conectadas. Porém, cabe
destacar que apesar da relagdo entre os integrantes da rede representar propriedade e ser direcionada,

entre tais /inks ¢ possivel que ocorra fluxo de informacao, conhecimentos e materiais, nestas situagdes
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nao sendo relevante a dire¢ao destas ligagdes. Seguindo isto, foram identificadas muitas componentes
fracamente conectadas, porém apenas uma delas concentra quase 72% dos nds da estrutura e, por
consequéncia, boa parte do controle presente na rede. No trabalho de Vitali et al. (2011) cujo objeto de
estudo ¢ a rede de controle corporativo global, também foi identificada uma componente gigante
conectada, que concentra os maiores acionistas presentes na estrutura, de forma que boa parte do fluxo
de controle da rede flui para tal componente. Cabe destacar que neste caso, os autores obtiveram a
componente gigante fortemente conectada, ou seja, considerando a rede direcionada. Nesta pesquisa, ao
seguir o0 mesmo procedimento, milhares de componentes fortemente conectadas foram obtidas, porém
nenhuma gigante e relevante para analise. O principal motivo disto estd na profundidade de busca de
dados feita em Vitali et al. (2011), cuja ideia seria partir de uma lista inicial de empresas (como
também feito neste trabalho), obter seus acionistas (como também feito) e seguir o mesmo
procedimento recursivamente, ou seja, buscar os acionistas dos acionistas e, assim, sucessivamente. Em
relagdo a componente fracamente conectada identificada no contexto brasileiro, suas medidas indicam
o mesmo comportamento da rede toda, sugerindo uma conectividade entre os integrantes ao se
desprezar a dire¢do, ou seja, ndo limitar a rede a apenas /inks de propriedade. Tais constatacdes
convergem para o capitalismo de lagos estudado em Lazzarini (2011), marcado pela forte participagao
do Estado (principalmente através da participagdo do BNDES) e de grandes grupos econdmicos
privados (nacionais ou estrangeiros) no controle das grandes empresas brasileiras com a
“intensificacdo de aglomeragdes marcadas por uma miriade de proprietarios no controle do capital
acionario e emergéncia de atores de ligacdo (principalmente os ligados ao governo) com elevada

centralidade” (Lazzarini, 2011).

No que se refere ao grau médio, ¢ evidente que o valor médio ¢ muito inferior aos de
determinados atores, o que leva a conclusdo que a maior parte dos integrantes mantém poucas relagdes
diretas com outros, enquanto que uma minoria mantém relagdo direta com dezenas de outros
integrantes. A rede também apresentou alto valor de modularidade. Confirmando tal valor, foram
identificadas centenas de comunidades. Porém, uma delas contém cerca de 32% do total de nos da rede,
quantidade quase dez vezes maior que o segundo maior grupo em nimero de integrantes identificado.
Considerando a classificacdo da Orbis quanto a natureza de ativividades das corporagdes, este grupo
maior ¢ heterogéneo em relacdo a presenca de companhias de variados setores. Entretanto, contém a
maioria de instituigdes ligadas a atividades financeiras, com destaque para o fato de que os maiores

valores de weighted out-degree sdo de BlackRock, Vanguard, State Street, Norway Funds e JPMorgan,
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todas ligadas ao mercado financeiro. Este grupo possui em torno de 16% dos valores totais de
weighted out-degree da rede, ou seja, dos valores de controle. Porém, grupos bem menores em
quantidade de integrantes também possuem participagdes iguais no controle. O segundo grupo, por
exemplo, possui participagdo idéntica praticamente. Isto se explica pelo fato deste conter players
poderosos na rede, como BNDES, J&F, Capital Group e Dimensional que sdo acionistas de empresas
de grande valor econdomico, sendo que a J&F ¢é a principal controladora da gigante de alimentos JBS,
enquanto que as demais devem seu altos valores de controle ao fato de estarem presentes em diversas

composicdes societarias.

O sexto grupo em quantidade de integrantes também possui controle somado equivalente aos
dois maiores acima citados. Este fato ¢ explicado também pela presenca de corporagdes de variados
setores, como a Unido representando o Estado brasileiro, Petrobras, Eletrobras e Caixa Econdmica
Federal. Porém, cabe destacar que este grupo ¢ poderoso na estrutura principalmente por possuir
empresas ligadas ao governo brasileiro, que se faz presente direta ou indiretamente em composi¢des
societarias de diferentes setores de atividades como petroleo e gas, energia elétrica e bancos. Este fato
corrobora com a forte presenga de estatais no setor corporativo nacional, porém com inevitaveis
mudangas com a subida ao poder de governos com inclinagdes para desestatizacdo como apontado pelo
estudo em Dieese (2018). O quinto grupo também possui um grande valor de controle na rede,
basicamente pela presenca de dois grandes acionistas do setor de petrdleo e gas, Cosan e Shell, setor
este de grande peso no PIB brasileiro. Se trata também de um grupo heterogéneo quanto aos tipos de
acionistas presentes, caracteristica esta também presentes nos demais grupos. Porém, sempre nestas
comunidades, identificam-se acionistas poderosos que acabam sendo responsaveis pelas altas medidas
de controle destes grupos. Destaca-se, portanto, que o maior grupo em nimero de integrantes apresenta
boa parte de seus acionistas ligados ao setor financeiro, enquanto que outros a empresas ligadas ao
Estado brasileiro ou a acionistas de setores “pesados” da economia como alimentos e bebidas e

petroleo e gas.

Nas medidas a nivel individual de vértices, com as medidas de centralidade de grau out-degree
e sua versao ponderada, entende-se quem ocupa posi¢des centrais € tem maior controle proprietario
direto na estrutura. Em relacdo a medida de out-degree, percebe-se que os maiores valores obtidos sdo
de corporagdes ligadas ao mercado financeiro, sendo os dez maiores totalmente de empresas vinculadas
a este setor. Tal medida ndo considera o valor econdomico da relacdo de propriedade mantida entre

integrantes na rede, indicando o quanto um dado acionista estd presente em composigdes societarias.
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Destaque para a presenca de quatro grandes fundos de investimentos como poderosos acionistas,
BlackRock, Vanguard, State Street e Dimensional, sendo os trés primeiros conhecidos como os Big
Three, com forte presenca no controle do setor corporativo americano conforme estudo de Fichtner et
al (2017) e o que acaba corroborando com o identificado nesta pesquisa visto que tais fundos
pulverizam suas acdes entre dezenas de empresas dos mais variados setores. Destaque também para a
presenca de grandes bancos como JPMorgan e Deutsche Bank e o brasileiro Itat-Unibanco. Esta
presenca marcante de instituicdes financeiras no controle de grandes corporagdes também se faz
presente no contexto americano como destacado em Krippner (2005), no setor automotivo mundial
conforme em Sacomano Neto et al. (2020) e no setor brasileiro conforme trabalho de Crocco et al.
(2017). A medida de weighted out-degree considera o valor econdmico contido na relagdo de
propriedade. Percebe-se mudangas nas companhias com maiores valores quando comparadas com as da
medida anterior. Grandes fundos de investimentos ainda se fazem presentes com grandes valores
econdmicos sob seus controles, porém surge o Estado brasileiro e empresas ligadas ao governo, como o
BNDES, como acionistas de corporacdes de grande valor econdmico. Se sobrepde também acionistas
privados de “pesados” setores da economia local, como a Shell e J&F que, apesar de serem acionistas
de uma companhia, controlam um setor de grande valor econdmico, o de petroleo e gas e alimentos e

bebidas, respectivamente.

Para as medidas de centralidade de intermediagdo (betweenness centrality), foram calculados
valores referentes no caso de uma rede direcionada e também sem direcdo. Um nd, numa rede
direcionada, s6 possui valor de intermediagdo caso possua /inks com origem e incidindo sobre si. No
contexto de uma rede proprietaria, foco desta pesquisa, seria equivalente a um integrante ser e, ao
mesmo tempo, possuir acionistas na estrutura. Apareceram com maiores valores corporacdes dos
diferentes setores de atividades, sendo ao menos nestas situagdes uma analise limitada pela propria
profundidade da amostra como ja acima discutido. Como também ja dito anteriormente, essas ligacdes
de propriedade podem também ser canais para fluxo de materiais, informacdes, conhecimentos ou até
de outras formas de controle além da propriedade. Nas medidas auferidas em rede nao-direcionada,
observa-se a marcante e forte presenca de grandes fundos de investimentos (BlackRock, Vanguard e
Dimensional), enquanto as sete outras medidas apresentadas sdo das corporagdes que integram a
amostra inicial de 122 empresas. Neste tltimo caso, estas altas medidas sdo explicadas, principalmente,
pelo fato destas corporagdes possuirem um conjunto de acionistas ndo comuns as outras empresas,

sendo a unica “ponte” para se alcancar o restante da rede, o que acaba elevando suas medidas de
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intermediagdo. A presenga de grandes fundos de investimentos como intermedidrios de fato, pois estes
tem papel apenas de acionistas, também ¢ evidenciado no trabalho de Sacomano Neto et al. (2020) em
relacdo ao setor automotivo mundial em trabalhos como o de Borgatti e Li (2009) e Kilduff e Tsai

(2003).

A medida de centralidade eigenvector se trata de uma extensdo da medida de grau, cuja
principal ideia ¢ atribuir maiores valores aos vértices ligados a vizinhos também com altas medidas de
grau (Newman, 2010). Altas medidas indicam que um integrante se conecta a outros também com
posigdes relevantes na rede. No caso direcionado, as altas medidas foram dos integrantes da amostra
inicial de empresas utilizada para busca de suas respectivas composi¢des societdrias. Estas corporacdes
ja possuem altas medidas de centralidade ndo por serem acionistas, mas por possuirem dezenas de links
de acionistas, elevando duas medidas de centralidade in-degree. Alguns destes /inks vem de integrantes
também com altas medidas de centralidade out-degree, o que acaba elevando seus valores de
eigenvector. No caso nao-direcionado percebe-se o surgimento de trés grandes fundos de investimentos
com altas medidas. Estes integrantes nao possuem medidas de grau in-degree, porém tém altas medidas
de out-degree surgidas a partir de dezenas de links de propriedade com atores também com altas

medidas de centralidade, sobretudo centralidade de grau in-degree.

Em relacdo a participacdo de capital de origem estrangeira nas composi¢des aciondrias,
percebeu-se que o controle de origem nacional e estrangeira flui em propor¢des bem proximas em
relagdo ao controle total. Considerando valores por setor, percebe-se forte participacao estrangeira em
diferentes setores industriais como material de transporte (veiculos e pecas), metalurgico,
eletroeletronico, quimico e alimentos e bebidas, conforme também destacado por Sawaya (2018).
Sawaya (2018) também aponta crescimento de participacdo estrangeira em setores ligados a
telecomunicagdes e energia, além do comércio de commodities e varejista, fato também identificavel
nos valores apresentados. O setor de petrdleo e gds, tendo como maior representante a Petrobras,
também aparece com influéncia de capital estrangeiro através da presenca de gigantes como Shell,
Repsol e Petrogal, mas também com gigantes locais como Ultrapar, Braskem e Cosan. Nos calculos de
controle por parti¢cdes, constatou-se que uma fragao pequena de acionistas detém a maior parte do valor
econdmico contido na rede. Em torno de 100 acionistas detém 75% do valor econdmico contido nas
relacdes de propriedade da estrutura. Isto pode ser um indicativo de concentracdo proprietaria do
controle corporativo brasileiro, porém estudos mais aprofundados se tornam necessarios para confirmar

tal proposic¢ao.


https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S2590051X20300058#bb0050
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Medidas de centralidade sdo adequadas para abordar a influéncia e o poder na rede e nas
estruturas sociais (Sacomano et al., 2020; Borgatti et al., 2013; Newman, 2015; Wasserman & Faust,
1994). Betweenness centrality, por exemplo, sdo indicativos do controle de um no6 sobre o fluxo da rede
(Krebs, 2004). A abordagem politico\cultural, conforme em Fligstein (1990), “enfoca as lutas de
poder intra e interorganizacionais e sugere que o objetivo dessas lutas €& criar significados
compartilhados, ou seja, culturas locais que operam para produzir interagdes estaveis. A abordagem
também ¢ politica porque o Estado pode entrar e regular agdes em qualquer campo organizacional”.
Neste trabalho procurou-se utilizar-se da analise de redes para compreensdao de relagcoes
interorganizacionais definidas especificamente por relacdes proprietarias. Cabe destacar que nao foi
feita nenhuma analise a nivel intraorganizacional, nem possivel influéncias destas relagoes em
resultados e acOes corporativas. Porém, a nivel interorganizacional pode-se dizer que corporagoes
ligadas ao setor financeiro, sobretudo grandes fundos de investimentos passivos, aparecem com
posicdes centrais e de influéncia na rede. Ainda, cabe destacar também posicdes estruturais
proeminentes de atores ligados ao Estado brasileiro, sendo que tal ator pode regular acdes em qualquer

campo organizacional, conforme Fligstein (1990).

Conforme explica Schneider (2009), o capitalismo na América Latina é hierarquico, marcado
pela presenca de quatro grandes dimensdes, sendo a analise com este foco hierarquico uma facilitacdo
na incorporacao de fatores como o Estado e as multinacionais que tém sido tdo predominantes na
maioria dos paises de desenvolvimento tardio. O autor parte, entdo, para a investigacdo de como a
existéncia, ou a forca, de uma instituicdo (por exemplo, os grandes grupos de negocios) afeta os
incentivos e instituicdes em outra dimensdao da economia (como nos mercados de trabalho). A presenca
de grandes multinacionais e o Estado como proeminentes atores na rede proprietaria estudada converge

para a configuracdao economica defendida pelo autor.

O processo de analise do experimento construido nesta pesquisa partiu da selecdo de uma
amostra que abrangesse os principais setores de atividades empresariais das grandes companhias
atuantes no Brasil. Resumidamente, a rede se mostrou pouco densa, esparsa e altamente modularizada.
Uma componente gigante indica que, desprezando-se a direcdo inerente as relagdes proprietarias, a rede
se torna conexa. Atores ligados ao mercado financeiro, sobretudos grandes fundos de investimentos
passivos, e atores ligados ao governo brasileiro apresentaram as mais altas medidas de centralidade,
sendo que no caso dos atores ligados ao Estado brasileiro suas altas medidas se justificam quando se

considera os valores econdmicos das firmas das quais sdao acionistas, indicando assim que o Estado
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brasileiro se faz presente em setores de grande peso econdmico como petrdleo e gas, energia e
bancério. Atores ligados ao setor financeiro, entretanto, tendem a pulverizar suas partipacdes

societarias em dezenas de empresas de diferentes setores de atividade.

As comunidades identificadas revelaram dois grandes fatos: um grande grupo composto pelos
acionistas mais poderosos e ligados ao setor financeiro e grupos compostos por atores ligados ao
governo brasileiro, também com grandes participagdes no controle total da rede.Por fim, considerando
a medida de controle adotada, observou-se uma possivel concentracdo proprietdria entre um pequeno

grupo de poderosos acionistas na estrutura.
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6 CONSIDERACOES FINAIS

Este estudo objetivou compreender e responder a questdo de quem sdao os donos das grandes
corporagdes brasileiras. Para isso, foi proposta a analise da rede proprietarias destas corporacdes. Nas
medidas em nivel macro constatou-se que a rede ¢ pouco densa e altamente modularizada. Atores
ligados ao setor financeiro e ligados ao Estado brasileiro apresentaram as mais altas medidas de
centralidade. Foram identificados grupos de multinacionais, de grandes instituicoes do mercado
financeiro e de corporacdes ligadas ao governo brasileiro. Estes resultados corroboram com

constatagdes feitas em trabalhos com o de Lazzarini (2011) e Schneider (2009).

As analises feitas se concentraram em relagdes intercorporativas através de relagdes de
propriedade. Entretanto, ndo foram feitas analises a nivel intracorporativo. Como desdobramento desta
pesquisa, sugere-se a analise de indicadores corporativos ligados a caracteristicas estruturais e de
desempenho financeiro de corporagdes com as medidas de rede obtidas por tais firmas. Esta andlise
conjunta permitiria compreender em qual grau posi¢des de centralidade e proeminentes em redes
afetam o desempenho e a estrutura de corporagdes. Por exemplo, qual a relagdo entre altas medidas de
centralidade e lucros? Ter posi¢des proeminentes e centrais na rede impacta o desempenho de uma

firma?

Cabe destacar também que a propriedade ¢ um dos meios pelos quais se exerce controle sobre
uma corporagdo. Existem outras formas de controle corporativo que, se consideradas conjuntamente
com relagdes proprietarias, podem permitir uma andlise mais profunda e precisa de questdes
envolvendo o conceito de controle corporativo, por exemplo através do uso de redes multiplex como

em Jeude et al. (2019), Takes et al. (2018) e Hayes e Scott (2018).

O trabalho de Lazzarini (2011) enfatiza a forte participacdo do Estado e de grandes grupos
econdmicos privados (nacionais ou estrangeiros) no controle das grandes empresas brasileiras,
enquanto que Schneider (2009) define o capitalismo na América Latina como sendo hierarquico,
marcado pela presenca de grandes grupos de transnacionais, Estado e familias. A alta modularidade da
rede e os grupos identificados convergem para tais fatos elencados nos respectivos trabalhos. Conforme
anteriormente destacado, as altas medidas de centralidade indicaram basicamente dois grandes grupos
de corporagdes proeminentes no controle das grandes empresas nacionais, aquele de acionistas ligados
ao Estado e aquele de empresas ligadas ao setor financeiro. Seguindo o trabalho de Fligstein (1990) e,

apesar de caber um estudo mais aprofundado, aparenta existir no setor corporativo brasileiro uma
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disputa entre estes dois grandes grupos pelo controle das grandes corporagdes nacionais. Processos de
privatizagdes e demais medidas de liberalismo econdmico acarretadas por politicas estatais tornam
mais latente este campo de disputa que, possivelmente, levara a vitoria das finangas sobre o Estado no

controle do setor corporativo local.

Uma amostra mais robusta e uma analise mais profunda sdo possiveis continuacdes desta
pesquisa. A aplicacdo de métodos estatisticos mais avangados, de andlise de redes ou complementares a
ela, também sdo possibilidades de aprofundamento da analise. Este trabalho buscou contribuir ao
apresentar um estudo da propriedade das grandes corporagdes brasileiras. Também procura preencher
uma grande lacuna de pesquisa quando aborda tal topico através do método de andlise de redes.
Contribui ao apontar que empresas ligadas ao setor financeiro e ligadas ao governo brasileiro possuem
posicdes de centralidade e proeminéncia na rede. Contribui também ao indicar uma possivel
concentragdo do controle proprietario do setor corporativo brasileiro entre um pequeno numero de
poderosos acionistas, além da presenga de grandes grupos de acionistas ligadas a direntes setores de

negdcios e ao Estado brasileiro.

Tais constatagdes exigem, sem duvidas, andlises mais profundas e abrangentes conforme dito
acima. Entretanto, o uso de andlise de redes para estudo de fenomenos ligados a questdes
organizacionais se torna cada vez mais frequente na literatura, abrindo entdo um amplo leque de

oportunidades no contexto corporativo brasileiro, fato este que justifica a dedicacao desta pesquisa.
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