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RESUMO

A unidade de analise da presente pesquisa sao as estruturas acionarias de
cinco grupos financeiros: Itat, Unibanco, Bradesco, Safra e Votorantim.
Suas respectivas estruturas acionarias sao identificadas nos anos 2002 e
2014, e o trabalho busca analisar as caracteristicas e interpenetracdes
gue ocorrem entre os grupos. As fontes utilizadas para a identificacdo
das relagcdes acionarias foram demonstracBes financeiras, relatorios
anuais, cadastros na Junta Comercial de S&o Paulo, assim como dados
complementares como o anuario Valor Grandes Grupos. Utilizaremos a
Anadlise de Redes Sociais (ARS) enquanto metodologia para sistematizar
e analisar as relagBes acionérias dos grupos. Utilizaremos 0s recursos
métricos oferecidos pelo programa UCINET e 0s recursos visuais
oferecidos pelo programa NETDRAW. O resultado da pesquisa mostra
que nas relacfes acionarias, nivel objetivo no qual é definido a agencia
econdmica, ja sdo construidas uma série de relagdes entre 0s grupos
acima elencados e também com outros grupos, tanto financeiros como
de outros setores. Percebemos assim a construcdo da unidade de classe
da burguesia ja no nivel objetivo dos operadores do grande capital
financeiro.

Palavras-chave: grupos financeiros; burguesia financeira; estrutura
acionaria; Analise de Redes Socialis.






ABSTRACT

The research subject is the shareholding structure of five financial
groups: Itad, Unibanco, Bradesco, Safra and Votorantim. Their
respective shareholding structures are identified in the years 2002 and
2014, and the work seeks to analyze the characteristics and
interpenetrations that occur between those groups. The sources used for
the identification of the shareholder relations were financial statements,
annual reports, registrations at “Junta Comercial do Estado de S&o
Paulo”, as well as complementary data as Valor Grandes Grupos annual
report. We will use Social Network Analysis (ARS) as a methodology to
systematize and analyze the group's share relationships. We will use the
metric features offered by the UCINET program and the visual
resources offered by the NETDRAW program. The result of the
research shows that in shareholding relations, at the objective level in
which the economic agency is defined, a series of relations between the
groups listed above and also with other groups, both financial and of
other sectors, are constructed. We thus perceive the construction of the
class unity of the bourgeoisie already at the objective level of the
operators of the great financial capital.

Keywords: financial groups, financial bourgeoisie; shareholding
structure; Social Network Analysis.
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Apresentacao.

Quando refletimos sobre a importdncia dada ao sistema
financeiro nos meios de comunicacdo, percebemos o grande poder que
Ihe é atribuido. Seu “humor” define a estabilidade econémica e politica
de paises inteiros. Presidentes, para serem eleitos, Ihes enderegam cartas
prometendo cumprir com suas regras. Seus membros sdo recrutados
para tarefas dentro do Estado, suas opinides sdo reconhecidas pelos
meios de comunicacéo.

Como coloca Harvey:

0 cidaddo médio pode ser perdoado por cair em
um estado de total terror quando confrontado com
a extrema grandeza do poder monetario que reside
dentro dessas instituices e da sofisticacdo da elite
gue as comanda. (2013, p. 411).

Mas como o autor destaca:

E tarefa da ciéncia desmistificar tudo isso, revelar
a ldgica tentadora que corre pelas veias do sistema
financeiro, expor a vulnerabilidade interna que
estd por tras do que, na superficie, é o poder
controlador totalmente hegemoénico. (2013, p.
412)

Dessa maneira, é importante estudarmos sistematicamente o
sistema financeiro e os agentes econémicos que 0 operam. Precisamos
de “uma mistura sutil de teoria e investigacdo materialista” (HARVEY,
2013, p. 412).

Para tal finalidade, pedindo perddo pelo uso do pleonasmo,
iremos “comegar pelo comego”. O objetivo da presente pesquisa €
sistematizar e analisar as relacbes que os agentes da classe financeira
estabelecem no nivel econbmico, objetivo.

Especificamente, estudar a estrutura das relagdes acionarias que
0s grupos financeiros desenvolvem, primeiro, para estruturar-se como
agentes de classe; e segundo, para estabelecer conexfes uns com 0s
outros.

Para tal objetivo, utilizaremos a metodologia de Anélise de Redes
Sociais (ARS), que permitird um mapeamento dessa estrutura acionaria
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dos grupos, e a andlise da interpenetracdo entre eles por posse de
empresas em comum.

A questdo que a pesquisa busca responder é: quem sdo e como se
constituem os agentes financeiros brasileiros. O foco da pesquisa sdo 0s
agentes privados nacionais que se constituem enquanto grupos
econdmicos. Como estamos com um recorte temporal de 2002 e 2014,
também questionamos quais transformacgdes ocorreram com esses
agentes.

A exposicdo da pesquisa inicia com consideracBes tedricas e
metodoldgicas. O primeiro capitulo ira expor elementos conceituais
béasicos operacionalizados na tese. Nos trés primeiros topicos de maneira
substantiva, ou seja, através de uma exposi¢do do referencial tedrico e
metodoldgico, articulando as bibliografias pertinentes. No Gltimo tépico,
apresentaremos uma definicdo operacional dos elementos conceituais
necessarios para a compreensao do restante do trabalho.

O segundo capitulo fard uma revisdo historica sobre as dindmicas
colocadas sobre o sistema financeiro e sobre os grupos financeiros em
geral. O esforgo seria de apresentar 0 “espaco social” no qual os grupos
aqui estudos estdo inseridos.

Ja o terceiro capitulo busca fazer uma exposicdo histérica dos
agentes econdmicos que estamos estudando. Apresentaremos
individualmente elementos histéricos que fazem parte da constituicéo
dos grupos aqui estudados (Itat, Unibanco, Bradesco, Safra e
Votorantim), buscando esclarecer quais caracteristicas tais agentes
possuiam no momento que inicia nosso recorte temporal, 2002.

O quarto capitulo faz uma retomada do debate teorico, expondo a
rede acionaria como um todo. Utilizaremos esse resultado de pesquisa
para sustentar a utilizacdo do conceito de casse para a compreesdo de
nossa unidade de analise, assim como desenvolveremos algumas das
implicagcBes analisticas dessa utilizacdo. Nesse momento, também
fazemos consideragdes sobre a conjuntura econdmica e politica do
Brasil no periodo de nosso recorte temporal (2002-2014).

E no quinto capitulo em que as redes acionarias sdo analisadas.
Iniciaremos com um debate sobre “governancga corporativa”, elemento
relevante do processo de gestdo contemporanea das empresas. E depois
analisaremos as redes aciondrias separando-as por “tipos” de relagdes
aciondrias, mostrando seus papéis dentro e entre os grupos financeiros
estudados.
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Capitulo 1: Fundamentos tedrico-metodoldgicos da pesquisa.

A precisdo conceitual é elemento fundamental para a realizagdo
de uma pesquisa sobre a finanga. Somente através dela que evitamos o
risco de cair tanto em uma “teoria da conspira¢do” quanto em uma
“inevitabilidade da natureza da economia”. Essas duas perspectivas
enfatizam elementos da realidade diferentes (agéncia e estrutura,
respectivamente), mas chegam a conclusdes semelhantes; a impoténcia
da sociedade diante desse processo “avassalador”.

Para evitar tal caminho (que pode ser motivado por uma série de
fatores empiricos), é necessario dois trabalhos teéricos. Primeiro, é
necessario definir quais elementos de nossa pesquisa correspondem a
agéncia e a estrutura, observando que a realidade estudada corresponde
a interacdo entre os dois. E segundo, destacar que 0S processos sociais
ndo funcionam seguindo uma coeréncia; ao contrario, as contradi¢des
presentes nessa realidade impdem problemas aos agentes e as estruturas,
aqueles respondendo a estes da melhor maneira possivel.

Basicamente, trata-se de definir as variaveis, porém ndo lhes
imputando uma ordenagdo presumida; admitimos como pressuposto
justamente essa falta de ordem, e nos propomos a tornar as proprias
contradi¢des nossa unidade de andlise.

Nesse objetivo, apresentaremos trés elementos conceituais
importantes para a compreensdo da pesquisa aqui realizada: os conceitos
de grupo (econémico e financeiro); classe social; e capital.

1.1: Classe e grupos financeiros.

O elemento mais substantivo de nossa unidade de analise sdo 0s
grupos financeiros. Esse conceito cumpre a importante funcéo de tornar
preciso 0 agente econdmico que serd estudado, e se insere em uma
trajetoria de debates tedricos entre economistas e soci6logos que
atravessa todo o século XX.

O trabalho de Ronald Coase (1937) é um marco no debate acerca
da definicdo dos agentes econdmicos, contribuindo com a definicdo de
“firma”. Esta seria vista como uma unidade organizacional que realiza a
atividade produtiva e torna-se o agente nas relagdes de mercado.

O debate de Coase ganha importancia® dentro dos estudos
econdmicos, especialmente pela nogdo de expansdo e contragdo das

1 Que pode ser verificada com o premio Nobel de economia que o autor recebeu
em 1991.
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firmas a partir das nogdes de “custos de transagdo” e custos presentes na
atividade da empresa. Utilizando as palavras de Coase:

A questdo que tinha sido feita no paragrafo
anterior, de que uma firma tenderé a se expandir
até que os custos de organizar uma transacdo extra
no interior da prépria firma se igualem aos de
realizar as mesmas transagdes por meio de uma
troca no mercado aberto ou dos custos de
organiza-los em uma outra firma? (COASE,
1937, p. 395) (Traducéo nossa).

Coase mostra que existem custos de mercado e custos para outros
empreendedores se organizarem. Esses custos, se forem maiores do que
0 custo de uma determinada empresa organizar, por si mesma, a
producdo de determinado elemento econdmico; nessa stuagdo ocorreria
0 aumento do tamanho dessa empresa (COASE, 1937, p. 403).

Essa problematica orientou grande parte do debate acerca da
“firma” nas disciplinas econdmicas e administrativas. Aqui cabe o
destaque a outro ganhador do premio Nobel de economia, Oliver
Williamson. Este desenvolveu mais precisamente 0s conceitos de
“custos de transagdo” e “custos de hierarquia” (WILLIAMSON, 1975),
e desenvolveu a nogdo de “tamanho 6timo” da firma (WILLIAMSON,
1967). Estas nocBGes tornaram-se muito influentes nos debates
econdmicos acerca da firma, especialmente na chamada “nova economia
institucional” (GRANOVETTER, 2007, p. 4).

Mas tratando da compreensdo do crescimento e complexificacdo
das organizacbes econdmicas, é importante destacarmos um terceiro
autor nesse debate, Alfred Chandler. Este autor é reconhecido pela
analise historica que produziu sobre as corporag@es norte-americanas. E,
partindo dessa andlise, o autor produziu a definicdo de “firma
multidivisional”. Nos temos de Chandler:

Este survey mostrou que nos ultimos anos o que
pode ser chamado tipo multidivisional de
organizagdo tornou-se geralmente usado pelas

2 The point has been made in the previous paragraph that a firm will tend to
expand until the costs of organizing an extra transactions within the firm
become equal to the costs of carrying out the same transactions by means of an
exchange of the open market or the costs of organizing in another
firm2.(COASE, 1937, p. 395).
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firmas industriais atuantes nos mais diversos
ramos da economia. Neste tipo de organizacéo,
um escritorio geral planeja, coordena e avalia o
trabalho de um numero de divisdes operacionais e
aloca nelas o pessoal necessario, instalacdes,
fundos e outros recursos. Os executivos a cargo
dessas divisdes, por sua vez, possuem sob seu
comando a maioria das fungdes necessarias para
manipular uma grande linha de produtos ou
conjunto de servigos sobre uma larga area
geografica, e cada um desses executivos €
responsavel pelos resultados financeiros de sua
divisdio e pelo seu sucesso no mercado.
(CHANDLER, 1962, p. 2). (Traduc&o nossa)®.

A firma multidivisional, forma organizacional desenvolvida nos
Estados Unidos a partir do final da primeira guerra mundial, consistia
em um centro decisério da corporacdo com uma multiplicidade de
divisbes na empresa que passam por um processo de “descentralizagédo”.
Autonomia dos setores, e responsabilidade administrativa e financeira
dos gerentes (ou diretores) setoriais.

Esses desdobramentos conceituais foram extremamente
relevantes para o desenvolvimento do conceito de firma*. A teoria da
firma buscou analisar ndo apenas a empresa de pequenas proporcdes.
Também se desenvolveu para compreender as grandes corporagdes no
capitalismo contemporaneo.

Ainda assim existe uma grande limitacdo de tal abordagem: as
grandes corporagdes ndo sdo constituidas por apenas uma firma, e sim

3 This survey showed that in recent years what may be called the multidivisional
type of organization has become generally used by industrial firms carrying on
the most diverse economic activities. In this type of organization, a general
office plans, coordinates, and appraises the work of a number of operating
divisions and allocates to them the necessary personnel, facilities, funds, and
other resources. The executives in charge of these divisions, in turn, have under
their command most of the functions necessary for handling one major line of
products or set of services over a wide geographical area, and each of these
executives is responsible for the financial results of his division and for its
success in the market place.(CHANDLER, 1962, p. 2).

4 Aqui fizemos a revisdo tedrica de apenas trés autores, selecionados pela
importancia destes no campo de estudo e pelo debate conceitual que
pretendemos desenvolver. Para uma exposi¢cdo mais detalhada e sistematica
desse debate conferir Portugal Jr. (1994).
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por uma multiplicidade delas. Quando estudamos os grandes agentes
econdmicos (tanto no Brasil como em outros paises), percebemos que os
proprietarios detém ndo apenas uma instituicdo, mas também um
conjunto complexo de instituicoes.

Essas organizacbes compostas por multiplas instituicdes
necessitam de um aparato conceitual prdprio para serem compreendidas,
pois aqui a agéncia econdmica é estudada ndo como um processo
decisional ocorrido em determinada estrutura burocrética, mas sim como
um processo complexo de interacdo entre varias instituigdes.

E essa é a especificidade do conceito com o qual estamos
trabalhando, o de grupos econdmicos. Reinaldo Goncalves é bastante
direto ao enfatizar que o grupo econbmico se distingue das firmas
multidivisionais por mais aspectos do que o juridico. O autor destaca
que existe uma diferenca qualitativa entre as realidades as quais cada
conceito faz referéncia (GONCALVES, 1991, p. 495).

O tipo de agente econbmico que estamos tratando possui
distingBes. Trata-se de um agente com capacidade de atuacdo em mais
setores. Que possui um bloco de capital muito mais flexivel e capaz de
absorver investimentos externos (outras formas que ndo o empréstimo
ou a venda de parcela de suas a¢des). E que, ao se constituir em varias
empresas (e possuir mecanismos de coordenacéo entre elas), possui todo
um potencial para a expanséo tanto setorial como internacional.

Segundo a definicdo de Gongalves:

O grupo econdmico €é definido como o conjunto
de empresas que, ainda quando juridicamente
independentes entre si, estdo interligadas, seja por
relagcbes contratuais, seja pelo capital, e cuja
propriedade  (de  ativos  especificos e,
principalmente, do capital) pertence a individuos
ou instituigdes, que exercem o controle efetivo
sobre este conjunto de empresas.(GONCALVES,
1991, p. 494).

E como enfatizam tanto Portugal Jr. (1994) como Gongalves
(1991), essas organizagcBes possuem uma grande importancia nas
economias. Tanto enquanto agentes de acumulacdo (sdo executores
importantes de fases do ciclo de acumulagdo de capital, que serdo
discutidos no préximo tépico) como enquanto lécus de poder (exercem
um poder significativo, tanto sobre o Estado como sobre as outras
instituicdes sociais).
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Apresentar dessa maneira sintética 0 conceito ndo expde as
dificuldades existentes ao aplicad-lo na andlise empirica. Como Mark
Granovetter coloca, existe uma grande dificuldade ao precisar o conceito
de grupo econdémico (e financeiro, como sera discutido a seguir). E
necessario tornd-lo amplo o suficiente no sentido de incorporar um
nimero de casos razoavel, mas ndo demasiadamente, a ponto de perder
a precisdo da realidade com a qual estamos lidando.

Estudos comparativos acerca dos agentes econdmicos em geral
(SCOTT, 1997; 2012; CHANDLER, AMATORI e HIKINO, 1997) e de
grupos econdmicos em especifico (COLPAN, HIKINO e LINCOLN,
2010; KHANNA e YAFEH, 2015) estdo sendo desenvolvidos
internacionalmente, e percebe-se que dessa definicdo geral aqui
apresentada, deriva-se uma série de elementos especificos de debate.

Partindo dessas leituras, com o foco de desenvolver um conceito
atil para a pesquisa empirica que desenvolvemos, destacamos cinco
elementos que compde um grupo econdmico.

1) Variedade de empresas: a principal especificidade desse tipo de
agente econdmico ¢é a multiplicidade de empresas presentes neste.
Porém, ndo se trata de qualquer tipo de multiplicidade. Para ndo
confundirmos o grupo econémico com uma empresa que
simplesmente desmembrou seus departamentos em outras pessoas
juridicas (e nesse sentido confundir a firma multidivisional com o
grupo econémico), estabelecemos que para um grupo econdmico
ser definido como tal deve possuir uma pluralidade de empresas
envolvidas em uma diversidade de atividades. Vérios temas de
debate surgem a partir dessa definicdo, como os graus de
diversificacdo que um grupo econdmico pode assumir, as
vantagens e desvantagens derivadas de tal pratica, a possibilidade
de sincronismo existente entre atividades diferentes, a participacao
(ou ndo) dessa pluralidade de atividades da mesma cadeia
produtiva.

2) Centro de controle: para considerarmos um grupo um agente
econdmico, devemos partir do principio da capacidade de acdo
coordenada desse conjunto de instituicBes. Uma pluralidade de
empresas, conectadas por relacbes acionarias, mas que ndo
possuam uma unidade entre os “donos”, dificilmente podem ser
considerados “agentes econdmicos”. Nesses casos, a empresa
funciona mais como “espago” de interacdo entre varios agentes do
que propriamente agente econdmico (unidade capaz de agir). Aqui
estamos definindo como grupo econémico aquele conjunto de
empresas com donos identificaveis em (ltima instancia e que
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geram uma estrutura administrativa para realizar essa atividade de
“possuir” diversas empresas®. Ndo necessariamente esse centro de
controle € uma Unica empresa, mas é a capacidade de coordenagdo
desse “centro” que faz do grupo um agente econdmico, e ndo um
espaco de interacdo entre agentes.

3) Estrutura acionaria: por estrutura aciondria estamos classificando o
conjunto de empresas de um determinado grupo que compde aquilo
que a literatura chama de core business, ou atividade principal, de
determinado grupo. Os grupos, apesar de estarem envolvidos em
certo grau de diversificacdo de atividades, em geral possuem um
ramo de atividades principal, que podem estar vinculados a origem
do grupo ou ndo. A estrutura ndo é imutavel. Ela se adapta ao
longo do tempo e, de acordo com as estratégias especificas que sao
postas em pratica pelo centro de controle, podem sofrer alteracbes
significativas. Essas alteracbes podem passar pela mudanca de
pessoas juridicas responsaveis pela realizagdo de certas atividades,
ou até mesmo pela diminuicdo ou interrupcdo da realizacdo de
certa atividade.

4) Conjunto aciondrio: dimensdo mais completa do conjunto de
empresas conectadas por vinculos acionarios. Indo além do core
business, nessa dimensdo é possivel observar tanto estratégias de
investimento dos grupos em determinadas empresas, como também
as conexdes aciondrias que ocorrem entre 0s grupos.

5) Estratégias de acumulacdo de capital: esse conceito é bastante
amplo®, e em nosso estudo focaremos no aspecto desse conceito

5 Tal classificagio é possivel para o caso brasileiro, porém, possuiria
dificuldades ao ser aplicado em outros contextos. Isso pelo alto grau de
concentragdo econdmica existente na economia brasileira, que ndo é freqiiente
em outros paises. Em geral os conceitos da literatura internacional sdo mais
flexiveis em relagéo a esse critério, admitindo vinculos formais e informais na
constituigdo dessa unidade que chamamos grupos econdémicos.

& Sobre esse conceito, estamos partindo da definicio de Bob Jessop (2007) de
estratégias de acumulacdo, que se distingue do conceito de forma-valor. A
I6gica posta pelo capital assume determinada forma, mas a realizagdo desta
possuiria, segundo Jessop, certa margem de manobra. A estratégia de
acumulacdo é compreendida como um “modelo de crescimento econdmico
especifico completo” (JESSOP, 2007, p. 115). Aqui estamos alterando o
conteldo macro que o conceito de Jessop possui. Fazendo um exercicio
analitico thompsoniano de fazer a analise historica “a partir de baixo”,
buscamos identificar as estratégias concretas dos grupos, suas interconexdes, e a
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que é possivel de ser analisado a partir do conjunto acionario dos
grupos econdmicos. O grupo econdmico, pelo seu aspecto
diversificado, teria uma maior flexibilidade para ocupar varios
momentos desse processo de acumulagdo do capital, que sera
analisado no proximo tépico. O conjunto acionério de determinado
grupo evidencia quais sdo essas fases pela atividade das empresas
que estdo presentes no grupo, e nesse sentido apontam para as
estratégias de acumulacéo dos grupos.

Tratando apenas dos grupos, ainda ndo conseguimos lidar com a
dimensdo de classe, objetivo da presente pesquisa. Os grupos
econémicos ndo estdo isolados dentro de um mercado supostamente
anarquico. Desenvolveremos esse debate com maior precisdo no tépico
4.1. Mas ja adiantamos que 0s grupos econdmicos, especialmente no
capitalismo contemporaneo, estabelecem diversos tipos de conexdes
entre si. RelacBes acionérias, diretivas e comerciais sdo destacadas por
John Scott (1988); Gongalves (1991) enfatiza os licenciamentos de
tecnologia, contratos de gerenciamento, franchising, joint-ventures, e
acordos de cooperacdo que sdo frequentes atualmente.

Estamos supondo que 0s grupos econdmicos estabelecem
relacbes estaveis, perenes, e que esse elemento justifica o tratamento
destes enguanto conjunto, enquanto classe. E aqui é necessario fazer um
destaque sobre o tipo de classe que estamos analisando.

Um trecho muito utilizado para definir classe social em termos
marxistas € o de Antonio Gramsci, no Caderno 13 (paragrafo 17), em
que diferencia trés “niveis de forca” de uma classe social: nivel objetivo,
politico e militar (GRAMSCI, 2007, p. 40-43). E comum o destaque
para o nivel politico no processo de organizacao da classe, para analisar
as articulagdes e efetivacdo da classe enquanto agente social. O nivel
objetivo geralmente é dado como o fundamento material sob a qual os
agentes se constituem. A agencia ainda ndo é pensada nesse nivel pois,
como Gramsci coloca, “ninguém pode modificar o0 nimero de empresas
e de seus empregados, o nimero de cidades com sua dada populagdo
urbana, etc” (GRAMSCI, 2007, p. 40). Esta seria uma “realidade
rebelde”, para além da capacidade de controle.

Observamos que a grande burguesia (0 que ndo pode ser
estendido nem para os trabalhadores nem para a pequena burguesia) ja
constituem “pontes” para a constru¢do de sua unidade de classe ja no
nivel objetivo. No nivel de constituicdo de sua prdpria existéncia (posse

partir dai refletirmos sobre a pratica de classe da fracdo a qual estamos
estudando.
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de empresas) a grande burguesia constroi lacos entre si. E claro, podem
utilizar essa unidade de origem para criar organizagbes mais eficientes
nos outros niveis postos por Gramsci.

As classes produzem fracionamentos derivados da divisdo de
tarefas no processo de reproducdo do capital (conceito esse que sera
desenvolvido no préximo topico). Mas tais fracionamentos (postos na
ordem légica da atividade econdmica) ndo representam muros
intransponiveis entre os agentes econdmicos. Conexdes sdo constituidas
entre agente, constituindo, ja no nivel objetivo, aquilo que estamos
chamando de “consolidacdo da fracdo de classe”. Tais conexdes também
sdo constituidas entre agentes econémicos de fragGes diferentes, e a isso
chamamos de “transcendéncia de fracdo”, conexdes que vao além das
definicdes de tarefas do processo de reprodugéo global do capital. Esse
processo também pode ser compreendido como consolidacdo da classe
burguesa em geral.

A possibilidade de realizagdo de tais movimentos no nivel
objetivo, na constituicdo da existéncia dos agentes, talvez explique o
grande poder social da grande burguesia’. Mas primeiro precisamos
provar que essas pontes sdo realmente constituidas, e esse € o objetivo
da presente tese.

Apenas com isso ndo definimos completamente a unidade que
sera analisada na presente pesquisa. Afinal, ndo estudaremos toda a
grande burguesia, e sim a fracdo financeira desta. Estudaremos a fracdo
de classe envolvida no ciclo dinheiro do processo de acumulacdo de
capital.

No capitalismo, todas as empresas utilizam dinheiro, e nesse
sentido tem relacbes com o sistema financeiro. Mas existem
determinadas instituicbes que assumem o papel de viabilizar a funcéo do
dinheiro no ciclo de reprodugdo do capital. O tipo de empresa que
assume mais integralmente tal papel sdo os bancos. Ao realizar

" Essa capacidade de constituicdo de conexdes ndo seria um critério definidor de
classe de maneira absoluta. Algumas classes (e fracfes) podem possuir, outras
ndo. Os trabalhadores podem possui-lo ao compartilhar objetivamente 0 mesmo
espaco na divisdo do trabalho (fabrica), embora esses lagos possam se
desconstituir com novas formas de trabalho. O fendmeno contemporaneo de
“uberizacdo” e o isolamento do trabalhador dai decorrente seria expressao dessa
desconstrucdo, embora a classe trabalhadora ndo deixe de ser classe
trabalhadora. As passagens de Marx sobre os camponeses no 18 brumario
(MARX, 2011) trazem bons pontos que tratam dessa dimensdo. Embora néo
defina o0 que é ou ndo uma classe, ainda assim é uma caracteristica importante
na capacidade de intervencdo social de uma classe ou fracéo.
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empréstimos e operar o sistema de pagamentos (possuir contas
correntes, guardar dinheiro da populacdo, e oferecer cartes de crédito e
promover métodos do uso desse dinheiro na economia), essa institui¢do
mostra-se realizadora tanto das dimens@es internas e externas que o
dinheiro possui dentro do ciclo de reproducdo do capital (que serdo
discutidos no proximo tdpico).

Por isso, seguimos a proposta de Minella de identificar um grupo
financeiro pela posse de instituicbes financeiras (MINELLA, 1996, p.
83). E aqui especificamos essa instituicao.

Um grupo financeiro seria um grupo econdmico que possui um
banco, constado na lista do Banco Central do Brasil.

Na fase de escolha do universo de pesquisa, de quais grupos
seriam estudados, ndo foi exigido que o banco pertencesse ao core
business do grupo (e por isso o grupo Votorantim esta sendo estudado).
Até porque esse elemento (core business) ndo poderia ser pressuposto.
Seria o resultado da analise aqui empreendida. Partimos da identificacdo
de um importante banco em determinado grupo para realizarmos a
sele¢do de quais grupos iriamos estudar. Mas também adotamos outros
dois critérios nessa selecdo. Escolhemos os grupos financeiros: 1)
nacionais; 2) privados.

Esses critérios limitam a potencialidade analitica de nossa
pesquisa. Nao trataremos inteiramente das contradigdes publico /
privado, nem imperialismo e dependéncia / desenvolvimento. A
exclusdo de grupos estrangeiros e publicos limita as dimensfes de
analise acerca dos capitalistas financeiros no Brasil. Porém, a selecéo
dos privados nacionais se justifica por contemplar uma dimensdo menos
controversa da fracdo de classe em questdo. Se existe dificuldade de
caracterizar o Banco do Brasil como burguesia, e dificuldade de
caracterizar a nacionalidade do Santander (este seria apenas espanhol ou
adotariamos uma outra concepcao, de empresa multinacional), no caso
da selecdo que fizemos temos maior facilidade de identificar o carater de
classe destes e sua nacionalidade.

Portanto, os elementos substantivos que serdo analisados na
presente pesquisa sdo os grupos financeiros Itad, Unibanco, Bradesco,
Safra e Votorantim (os critérios quantitativos utilizados nessa selecéo
serdo explicitados no topico 1.3).

O nosso recorte temporal (2002-2014) ja indica que teremos uma
perspectiva diacrénica em nossa analise. Para capturar essa dimensdo
dindmica da realidade a ser estudada, o conceito de classe mostra sua
segunda utilidade.
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1.2: Capital e Classe social.

Para tratarmos da dimensdo dindmica de nossa unidade de
analise, precisamos definir com precisdo a diferenca conceitual entre
“grupos” e “classes”®, e também entre “classe” e *“capital”. Tais
distingdes sdo necessarias porque a unidade de analise da pesquisa é a
burguesia financeira® que, em nossa abordagem teérica, pode ser
facilmente confundida com o capital financeiro.

Para essas diferenciacdes, sdo Uteis as passagens de Marx nos
dois primeiros capitulos do livro 1 do Capital. Ao final do capitulo 1,
Marx realiza um debate importante para a sua perspectiva tedrica,
relacionada ao tema do “fetichismo da mercadoria”.

O carater misterioso da forma mercadoria
consiste, portanto, simplesmente no fato de que
ela reflete aos homens os caracteres sociais de seu
préprio trabalho como caracteres objetivos dos
préprios produtos do trabalho, como propriedades
sociais que sdo naturais a essas coisas €, por isso,
reflete também a relagdo social dos produtores
com o trabalho total como uma relagdo social
entre 0s objetos, existentes a margem dos
produtores. (MARX, 2013, p. 147).

Aqui, Marx esta tratando de como as mercadorias, as coisas, em
uma sociedade capitalista, passam a assumir 0s atributos dos seus
proprios criadores (0s seres humanos). E a relagdo que os seres humanos
tém com a materialidade que imbui esta de atributos sociais. O fetiche
reside no fato dessas mercadorias tomarem “vida prdpria, como figuras
independentes que travam relagdo umas com as outras e com O0s

8 Realizando o debate sobre a operacionalizagdo do conceito de classe no
marxismo, Sebastido Velasco e Cruz faz uma critica aos chamados
“derivacionistas” devido a sua suposta incapacidade de tratar a burguesia como
elemento analiticamente distinto de capital (CRUZ, 1979, p. 6). Cruz procede
dessa forma com a finalidade de formular uma nogéo operacional de fracdo de
classe. Esse desafio € 0 mesmo que enfrentamos na presente tese.

® Utilizaremos burguesia financeira para denominar o coletivo de capitalistas
que orientam sua atividade econdmica para operar a fase do dinheiro no ciclo de
reproducéo do capital.
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homens” (MARX, 2013, p. 148). As relagdes de mercado tornam-se um
ambiente “social” no qual as mercadorias (objetos) séo os “agentes”.
Isso s0 € realizavel em circunstancias especificas:

Somente no interior de sua troca os produtos do
trabalho adquirem uma objetividade de valor
socialmente igual, separada de sua objetividade de
uso, sensivelmente distinta. Essa cisdo do produto
do trabalho em coisa Util e coisa de valor s6 se
realiza na préatica quando a troca ja conquistou um
alcance e uma importancia suficientes para que se
produzam coisas Uteis destinadas a troca e,
portanto, o carater de valor das coisas passou a ser
considerado no proprio ato de sua produgdo.
(MARX, 2013, p. 148).

Pelo fato de na produgdo, na origem do processo de
socializago® dos elementos materiais (incorporacio destes na
sociedade), a atividade humana ser orientada tendo por finalidade o
proprio objeto (enquanto elemento de troca!!), ocorre: primeiro, uma
cisdo da realidade da mercadoria (valor de uso e valor de troca); e
segundo uma inversdo dos papéis entre pessoas e coisas.

Embora os dois processos estejam estreitamente relacionados,
aqui destacaremos 0 segundo processo, ja que ele nos permite
diferenciar o conceito de “capital” do de “classe”. Embora as “coisas”
tornem-se os atores sociais do mercado, elas ndo sdo capazes de se
“encaminhar” ao mercado por conta prépria. Para isso, necessitam de
representantes. Como Marx coloca no inicio do capitulo 2:

10 por se tratar de um processo de incorporagdo de elementos materiais na
sociedade (socializagdo), tal pratica necessariamente envolve intervencdo
humana. Tal pratica de intervencdo em geral é chamada de “trabalho
assalariado” na sociedade capitalista. N&o temos condicdo de desenvolver
adequadamente um debate sobre teoria do valor em Marx na presente tese (e
muito menos a grande quantidade de conceitos usados por Marx para dar conta
dessa complexa realidade), por mais instigante e necessario seja esse debate.
Para isso, vale a referéncia & obra de Alfredo Saad Filho (2011).

11O objetivo de uma fabrica de carros, por exemplo, é produzir carros; e nio
sustentar seus empregados. E essa producdo é orientada pelo valor monetario
que esse carro representa, e ndo pelo papel do carro (valor de uso deste) para
uma pessoa e para a sociedade.
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As mercadorias ndo podem ir por si mesmas ao
mercado e trocar-se umas pelas outras. Temos,
portanto, que nos voltar para seus guardides, 0s
possuidores das mercadorias. (...) Aqui, as pessoas
existem umas para as outras apenas como
representantes da mercadoria e, por conseguinte,
como possuidores de mercadorias. (MARX, 2013,
p. 160).12

O ato de representar mercadorias (sejam elas substancias, o
equivalente universal dinheiro, ou até mesmo a forca de trabalho)
possibilita sua acdo social no mercado. Mas também significa uma
submissdo dessa pessoa a propria mercadoria, ao modus operandi que 0
objeto impde & pessoa nesse ato de representar®?.

12 Todo o inicio do capitulo 2 é elucidativo acerca desse papel de representacio.
Diante da inviabilidade de reproducdo de paginas inteiras, fica aqui mais um
trecho muito importante na definicdo desse processo: “Em sua perplexidade,
nossos possuidores de mercadorias pensam como Fausto. Era no inicio a agdo.
Por isso, eles ja agiram antes mesmo de terem pensado. As leis da natureza das
mercadorias atuam no instinto natural de seus possuidores, 0s quais s6 podem
relacionar suas mercadorias umas com as outras como valores e, desse modo,
como mercadorias na medida em que as relacionam antagonicamente com outra
mercadoria qualquer como equivalente universal” (MARX, 2013, p. 161).

13 As diferentes abordagens na Ciéncia Politica que tratam do processo de
representacdo, como mostra o trabalho de Maria D’alva Gil Kinzo (1978), em
geral focam na distingdo (e até separacdo) entre representantes e representados.
A autora identifica a mesma separagdo na teoria marxista, principalmente nos
debates sobre partidos (KINZO, 1978, p. 28). Consideramos o ato da
representacdo aqui mencionado impossivel de se compreender sem a conexao
direta entre representante e representado. Assim sendo, a seguinte passagem de
Gramsci poderia esclarecer esse ato de representacdo aqui mencionado: “Se a
relacdo entre intelectuais e povo-nagdo, entre dirigentes e dirigidos, entre
governantes e governados, é dada gragas a uma adesdo organica, na qual o
sentimento-paixdo torna-se compreensdo e, dessa forma, saber (ndo de uma
maneira mecénica, mas vivida), s6 entdo a relacdo é de representagdo,
ocorrendo a troca de elementos individuais entre governantes e governados,
entre dirigentes e dirigidos, isto &, realiza-se a vida do conjunto, a Unica que é a
forca social” (GRAMSCI, 2001, p. 222). O ato da representacdo nos termos
econdmicos é diferente nos termos politicos. A representacdo sem a adeséo
entre os dois elementos (se o sujeito social ndo esta efetivamente representando
sua mercadoria) torna-se fraude (possivel e freqiente, mas ndo tdo comum
como na esfera politica). Precisa ser acrescentado a essa concepcdo de
representacdo para as relagdes econdmicas a superioridade que o representado
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Assim sendo, a mercadoria é o objeto que assume o papel de
sujeito (fetichizado) na sociedade capitalista, enquanto os seres humanos
assumem um papel objetificado (reificado)**. Consideramos que a
distincdo entre mercadoria e seres humanos é (til para o objetivo de
distinguir capital e classe. Enquanto o capital (elemento objetivo)
assume a direcdo do processo social, as classes (elementos humanos)
tornam-se “representantes” do capital nesse processo.

Porém, mercadoria € um conceito muito distinto de capital. Como
Harvey coloca: “O capital ndo € uma coisa, mas um processo em que 0
dinheiro é perpetuamente enviado em busca de mais dinheiro”
(HARVEY, 2011, p. 41).

Consideramos que a diferenga existente entre o conceito de
capital e mercadoria também pode ser utilizado para diferenciar as
classes dos seres humanos (pessoas, grupos, instituicdes, atores sociais).
Enquanto os seres humanos e as mercadorias seriam realidades

assume diante do representante (mesmo sendo o representado apenas um objeto,
no caso da mercadoria).

14 Um exemplo pratico de tal processo pode ser citado a partir de uma simples
troca mercantil comumente relatada em matérias jornalisticas; se trata daquelas
matérias em que um reporter mal vestido (e geralmente negro, reforcando o
carater racista da sociedade capitalista) se apresenta em determinado comércio,
com a finalidade de verificar o tratamento dos vendedores. No relacionamento
direto entre um comprador e um vendedor, se o comprador se mostra
aparentemente incompativel com a representagdo de determinada mercadoria,
serd tratado de uma forma (mal tratado). No momento em que a relagdo de
representacdo € constatada (a pessoa mostra 0 dinheiro) a relagdo
comprador/vendedor se transforma. A partir desse momento, o vendedor
(supostamente) trataria melhor o comprador. Mesmo os individuos
permanecendo exatamente da mesma forma. Por qué? Em uma relagdo
comercial, o vendedor vé o comprador apenas como portador de dinheiro; e o
consumidor apenas vé o vendedor enquanto meio de acesso a determinado bem
de consumo (estando os elementos humanos, seus aspectos pessoais, enquanto
relevantes apenas na medida em que afetam esse ato de representacdo). Existem
variagBes concretas nas atitudes de varios vendedores caso a caso. 1sso porque
nem toda relacdo pessoal pode ser tratada como completamente mercantil
(idiossincrasias devem ser consideradas caso a caso). Mas o modelo mercantil
coage na direcdo argumentada aqui. Se o0 vendedor ndo alterar seu
comportamento, perde uma oportunidade de venda. Em determinados casos o
racismo e o preconceito podem falar mais alto que o comportamento capitalista.
O racismo e o interesse mercantil andam lado a lado, selecdo de clientes como
processo normal; até o momento em que dificulta determinada compra, e
somente a partir dai é que o ator é obrigado a escolher.
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substantivas, o capital e as classes sdo “dinamicas”. Processos,
movimentos. E possivel observar esse aspecto do conceito de classe na
seguinte defini¢cdo de Edward Thompson:

Classe é uma formacdo social e cultural
(frequentemente adquirindo expressao
institucional) que ndo pode ser definida abstrata
ou isoladamente, mas apenas em relacdo com
outras classes; e, em Ultima andlise, a definicdo s6
pode ser feita através do tempo, isto €, agdo e
reacdo, mudanca e conflito. Quando falamos de
uma classe, estamos pensando em um corpo de
pessoas, definido sem grande preciséo,
compartilhando as mesmas categorias de
interesses, experiéncias sociais, tradi¢do e sistema
de wvalores, que tem a disposicdo para se
comportar como classe, para definir, a si proprio
em suas a¢les e em sua consciéncia em relacdo a
outros grupos de pessoas, em termos classistas.
Mas classe, mesmo, ndo é uma coisa, € um
acontecimento. (THOMPSON, 2001, p. 169).

O capital e as classes constituem-se, enquanto realidade, em
forma de forca (ou energia, seguindo a analogia de Thompson), e ndo de
materialidade. Conceitualmente, seria possivel trabalhar com o seguinte
quadro:

Quadro 1: Esquema conceitual de classe e capital.

Sujeitos reificados Obijetos fetichizados
Materialidade | Seres Humanos (pessoas, grupos, Mercadoria
instituicdes)
Dinamicas Classes Capital

Fonte: elaboracao prépria.

Portanto, classe e capital pertencem ao mesmo género de
realidade (sdo forcas, dindmicas), porém se referem a unidades de
andlise distintas. Capital trata da dindmica posta nos objetos que
assumem o carater fetichizado na sociedade capitalista; e classe seria a
dindmica colocada aos seres humanos que se encontram reificados nessa
sociedade.

Mesmo distintos, sdo unidades de analise que se relacionam.
Afinal, se as mercadorias ndo se encaminham ao mercado sozinhas, 0
capital também ndo se realiza sozinho. Por se tratar de dindmica, ao
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invés de “representar” (como as pessoas representam as mercadorias), as
classes “executam” o capital.

O capital, enguanto processo que perpassa a sociedade em
multiplas dimensdes, possui ciclos que necessitam de certa divisdo do
“trabalho” para se realizar. A classe trabalhadora participa do processo
de acumulagdo do capital, porém ndo possui o capital. O que esta possui
¢ a forca de trabalho e, portanto, executam (representam) essa
mercadoria especifica.

Ja a classe burguesa é a detentora do capital, e por isso 0 executa.
Mas essa execu¢do, como foi mencionado, é dividido. Tratando da
burguesia financeira, esta seria uma fracdo da classe burguesa que é
responsavel por determinada parte do ciclo de acumulagdo do capital.
Que parte é essa?

Responder a essa pergunta de maneira definida é especialmente
polémico dentro da teoria marxista. Ainda mais como nesta tese, que
trabalha com uma visdo de capital financeiro diferente da de Rudolf
Hilferding (1985, p. 219)*°. Apresentamos aqui um conceito de capital
financeiro demasiado sintético, e que portanto ndo pretende esgotar nem
substituir a extensa literatura que se desenvolve na economia a muito
tempo. O fazemos por considerar que, em nossa pesquisa, ele é apenas
auxiliar na definicdo de nossa unidade central de anélise, que é a
burguesia financeira.

Ao tratar do processo de reproducdo ampliada do capital, os
desdobramentos do D — M — D’, Cruz distingue trés ciclos:

Acompanhando as discusses de Marx no
segundo volume do Capital, no estudo da
producdo capitalista, como processo material de
producdo e como processo de produgdo de valor
(valorizagdo), podemos distinguir claramente trés

15 Ndo é porque um mesmo ator econdmico complexifica-se e torna-se
responsavel por mais de uma fase do ciclo de acumulacdo do capital, que isso
unifica o prdprio ciclo. Como coloca Harvey: “A concep¢do do capital
financeiro como unidade do capital industrial e do capital bancario ndo é em
principio condendvel, contanto que a unidade seja vista como uma unidade que
internaliza tensdo, antagonismo, contradi¢cdo” (HARVEY, 2013, p. 415). Em
nossa pesquisa identificamos investimentos desses grupos financeiros no setor
industrial, mas tendo em vista o sentido posto na assertiva de Harvey
(internalizacdo de contradi¢éo), consideramos esses investimentos mais uma
“transcendéncia” da fracdo financeira do que uma “consolidagdo” desta,
utilizando os termos ja apresentados no tdpico anterior.
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ciclos — o ciclo do capital-dinheiro, D ... D’; do
capital produtivo, P ... P, e do capital-mercadorias,
M .. M - que se referem as formas
alternativamente assumidas pelo capital ao
atravessar as trés fases do movimento por ele
necessariamente descrito. (CRUZ, 1979, p. 27).

E, como ele reforca:

Podemos concluir, entdo: capital dinheiro, capital
produtivo e capital mercadorias sdo formas que
assume sucessivamente o valor-capital em seu
ciclo. A cada uma dessas formas corresponde um
conjunto dado de funcBes que lhe sdo intrinsecas.
Apenas pelo desempenho conjugado delas o
capital garante a sua reproducdo, é somente sob
essa condicdo que ele existe como tal*®, (CRUZ,
1979, p. 30).

Esses ciclos, mesmo que compreendidos como partes desprovidas
de sentido se ndo inseridas no todo, sdo formas que fundamentam o
processo de fracionamento do capital. Segundo Cruz: “é a presenca
autdbnoma dessas formas, com suas respectivas fungdes especificas, que
servem de base a divisdo do capital em fragdes” (CRUZ, 1979, p. 30).

Dessa maneira, mesmo sofrendo o risco de enfrentar um debate
econdmico que seria impossivel para uma tese em sociologia politica,
estamos definindo capital financeiro como o capital dedicado (papéis
funcionais especificos) ao ciclo do capital dinheiro?’.

Para conseguir dar conta de algumas dimens@es que o ciclo do
capital dinheiro possui (e que sdo executadas pelo tipo de instituicdo
controlado pela classe que estamos estudando, os bancos), trataremos de

16 para complementar esse trecho, é interessante a seguinte passagem: “Estes
ciclos, porém, ndo devem ser entendidos ontologicamente como se reportassem
a processos reais distintos, mas, ao contrario, como esquemas de andlise
diferentes mediante os quais certos aspectos sdo realcados ao passo que outros
permanecem implicitos e cuja importancia é conferida pela maior ou menor
adequacao ao estudo de tal ou qual area de problemas.” (CRUZ, 1979, p. 27).

17 Para tratar desse capital, Cruz recorre a Hilferding, sob o argumento de que
no Livro 3 do Capital falta uma certa sistematicidade (CRUZ, 1979, p. 40).
Como j& adiantamos, esta ndo é nossa opgdo tedrica. Para essa finalidade,
discutiremos alguns capitulos do Livro 3 do Capital, mesmo sob o risco de
deixar uma série de elementos de fora.
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dois conceitos desenvolvidos por Marx no Livro 3 do Capital: “o capital
portador de juros” (capitulos 21 e 24) e “o capital de comércio de
dinheiro” (capitulo 19),

Sobre o capital de comércio de dinheiro, Marx o define da
seguinte forma:

O dinheiro efetua movimentos puramente técnicos
no processo de circulagdo do capital industrial e,
podemos acrescentar agora, do capital de
comércio de mercadorias (porquanto este se
encarrega de uma parte do movimento de
circulacdo do capital industrial, fazendo dessa
parte seu proprio movimento). A transformagéo
desse capital em capital de comércio de dinheiro
se da justamente por meio desses movimentos,
que, uma vez autonomizados, convertem-se na
fungdo de um capital particular que executa esses
— e somente esses — movimentos como operacgdes
que lhe sdo proprias. (MARX, 2017, p. 359).

Esses movimentos que Marx trata é o funcionamento do dinheiro
enquanto meio de pagamento e meio de circulagdo de mercadorias em
uma economia:

Se o dinheiro atua aqui como meio de circulagdo
ou de pagamento é algo que depende da forma do
intercdmbio das mercadorias. Em ambos os casos,
0 capitalista tem de pagar constantemente em
dinheiro a muitas pessoas e  receber
constantemente em dinheiro de muitas pessoas.
Essa operagdo meramente técnica do pagamento e
da cobranca constitui, por si sd, trabalho, o qual,
na medida em que o dinheiro funciona como meio
de pagamento, exige calculos de balango
patrimonial e atos de compensacéo. Esse trabalho
€ um custo de circulagdo, e ndo um trabalho que
cria valor. Ele é abreviado pela agdo de um setor
especifico de agentes ou capitalistas, que o

18 O capitulo 19 esta integrado na parte do livro (Secdo 4) correspondente ao
capital comercial. Porém, julgamos necessario inclui-lo na defini¢do de capital
financeiro por se referir a um tipo de atividade diretamente vinculada as fungGes
do dinheiro dentro do processo global de acumulacédo do capital.
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efetuam para toda a classe capitalista restante.
(MARX, 2017, p. 360)

Portanto, por “capital de comércio de dinheiro”, Marx trata da
fungdo especifica de certa fracdo de capitalistas que se dedica a
operacionalidade técnica de um sistema de circulacdo e de pagamentos
adequado ao processo de reproducdo do capital. Aqui, o rendimento de
tais capitalistas é visto como a deducdo de parte da mais-valia na
circulagdo (custo de circulacdo).

Portanto, o comércio de dinheiro, na forma pura
em que o consideramos, aqui, isto €, separado do
sistema de crédito, tem a ver apenas com a técnica
de um momento da circulacdo de mercadorias, a
saber, com a circulagdo monetaria e com as
diversas funcGes do dinheiro dela derivadas.
(MARX, 2017, p. 366).

Por “Capital de comércio de dinheiro” Marx compreende apenas
atividades bancarias referentes a viabilizacdo de um sistema de
circulacdo e pagamentos. Esse conceito é fundamental para pensarmos o
desenvolvimento da fragdo financeira da burguesia, porque essa fungédo
de “comércio de dinheiro” cresce e se complexifica na medida em que o
capitalismo se desenvolve, transforma o sistema de transacdo de
dinheiro (transferéncias eletrénicas que mantém o dinheiro no sistema
financeiro e, em sistemas bancarios oligopolizados, mantendo dentro da
prépria instituicdo), e insere contingentes populacionais cada vez
maiores no sistema bancario e financeiro (bancariza¢éo).

Esse conceito chama a atengdo para o papel que os bancos
possuem dentro do processo de reproducdo do capital (processo de
circulacdo). Mas ndo é somente esse o papel dos atores financeiros
dentro de uma economia capitalista. Segundo Marx, ainda existe o papel
de financiador das atividades econdmicas, que é tratado pelo conceito de
“capital portador de juros”.

Diferente da atividade de intermediacdo do dinheiro dentro da
circulacdo, ou seja, interna ao préprio ciclo de reproducdo do capital, o
papel do crédito funciona com certa externalidade em relacdo a esse
ciclo. Externo ndo no sentido de ndo participar, mas sim de ndo estar no
meio do processo. O papel do crédito esta no inicio e no fim do ciclo de
reproducgdo do capital.

Além de seu papel diferenciado no ciclo de reproducdo do
capital, o funcionamento do crédito se da de maneira diversa das outras
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transacOes econdmicas. Sobre o dinheiro no meio da esfera da
circulacdo:

O capital-mercadoria atua aqui somente como
mercadoria, e 0 capital monetério, somente como
dinheiro. Em nenhum momento da metamorfose,
considerado em si mesmo, o capitalista vende ao
comprador a mercadoria como capital, ainda que
esta seja precisamente isto para ele, e tampouco
aliena o dinheiro como capital ao vendedor. Tanto
num como no outro, ele aliena a mercadoria
apenas como mercadoria e o dinheiro apenas
como dinheiro, como meio de compra de
mercadoria. (MARX, 2017, p. 390).

Ou seja, na esfera da circulacdo, o dinheiro e a mercadoria nao se
configuram enquanto capital. J& com rela¢do ao capital portador de juros
o funcionamento é diferente. Nesse caso o dinheiro, enquanto capital,
torna-se uma mercadoria.

O processo de circulagdo é marcado por trocas, em que
mercadorias e dinheiro se transferem aos respectivos compradores e
vendedores, 0s quais transferem as propriedades de seus bens, mas
mantém o valor em suas posses’®. O funcionamento do capital portador
de juros é inteiramente diferente. Primeiro, ndo existe troca, e sim
empréstimo; ou seja, quem emprestou ndo recebe imediatamente um
correspondente de mesmo valor. Segundo, a propriedade juridica do
capital mantém-se nas maos de quem cedeu o empréstimo. Terceiro,
existe a real transferéncia de valor para quem recebeu o empréstimo,
valor esse que possui a caracteristica de ser capital, pois possui a
capacidade de no final do processo produtivo possibilitar a producéo do
mais-valor.

O ato do empréstimo ocorre no inicio e no final do ciclo de
reproducdo do capital. Quando o produtor B ndo possui o capital
necessario para produzir, ele empresta de A. Ap6s a cessdo por parte de
A de capital, B é possibilitado de iniciar o processo de reproducéo do
capital. Ao final do ciclo realizado por B, este se vé de posse ndo s6 do
capital cedido por A, mas também de um valor acrescido,
correspondente ao mais-valor. Esse mais-valor é dividido por B e por A;
a parte que cabe a B chama-se lucro, e a parte que cabe a A chama-se
juro.

19 Afinal receberam produto equivalente ao que anteriormente possuiam.
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Tento em vista 0 processo acima, percebe-se que a relacdo entre
B e A (recebimento e devolugdo de valor) ocorre apenas no inicio e no
fim do processo de reproducgdo do capital?®. E uma relagdo que aponta
mais uma transferéncia juridica do que um fendmeno propriamente
econémico.

O capital, como mercadoria de tipo especifico,
possui também um modo peculiar de alienagéo.
Por isso, tampouco aqui 0 retorno se expressa
como consequéncia e resultado de uma série
determinada de fendmenos econdmicos, mas
como efeitos de um acordo juridico especial entre
compradores e vendedores. (MARX, 2017, p.
396).

A externalidade® do capital portador de juros com relacdo a
reproducdo do capital é dada pela sua forma, enquanto transagdo
juridica. Porém, o recebimento por parte de A de seu capital acrescido
de juros depende do ciclo real do capital?? efetivado por B.

Essa externalidade, portanto, ndo se apresenta enquanto
independéncia do capital portador de juros em relacdo ao capital
produtivo. O que essa externalidade mostra é o maior nivel de
fetichizagdo que as relagdes capitalistas atingiram.

O capital mercantil, embora possuisse certo nivel de fetichizacdo
(afinal a origem dos rendimentos aparece como originaria das relacdes
de circulagdo), ainda assim atribuia seu produto a um tipo de relacdo
social, a troca.

Ja o capital portador de juros atribui seu produto final (os juros) a
capacidade de determinada coisa, descolada das relagbes sociais

2 No esquema formulado por Marx, a formula D — M — D’ transforma-se em D
-D-M-D’-D’ (MARX, 2017, p. 387-388). E “B” que fica responsavel pela
realizacdo da acumulacdo de capital. “A” s6 entra no processo no inicio e no
fim do processo.

21 “Q retorno do capital ao seu ponto de partida é, em geral, 0 movimento
prdprio do capital em seu ciclo completo. Néo € isso, portanto, que caracteriza o
capital portador de juros. O que é peculiar a esse capital é a forma externa de
retorno, apartada do ciclo mediador.” (MARX, 2017, p. 394).

22 “portanto, a modalidade do retorno é sempre determinada pelo movimento
ciclico real do capital que se reproduz e de suas modalidades particulares. Para
o capital emprestado, no entanto, o refluxo assume a forma da devolugédo, uma
vez que o desembolso, a alienacdo desse capital, tem a forma de empréstimo”.
(MARX, 2017, p. 391).
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(MARX, 2017, p. 441-442). Nesse ultimo caso, o capital passa a possuir
a propriedade de valorizar-se a si mesmo, caracteristica inata da coisa,
da mesma forma que “dar peras é uma qualidade da pereira” (MARX,
2017, p. 442), atingindo assim um dos mais elevados nivel de
fetichizagdo dentro do sistema capitalista.

O funcionamento do capital portador de juros seria, portanto, a
reducéo das relagdes capitalistas aos seus dois extremos?:. “E a formula
geral e originaria do capital, condensada de modo absurdo” (MARX,
2017, p. 441), isso porque as relagdes sociais desaparecem da explica¢do
da criacdo do valor, sendo esta explicada pelo atributo inato do capital.

O uso desses dois conceitos elaborados por Marx (capital de
comércio de dinheiro e capital portador de juros) possui (na presente
pesquisa) a finalidade de destacar duas dimens6es diferentes do ciclo do
capital dinheiro: funcéo interna no processo de reproducéo do capital e
funcéo externa (nas pontas), respectivamente. Um aparato teérico muito
mais complexo seria necessario para desenvolver cada um desses
conceitos (seja a dimensdo técnica de viabilizacdo da circulagdo e do
sistema se pagamentos, seja as diferentes mutagcdes que o capital
altamente fetichizado assume nas pontas do processo de acumulagéo de
capital, tornando-se até mesmo “capital ficticio”). Esse seria um
objetivo capaz de ser desenvolvido apenas em uma pesquisa propria da
area econdmica.

Em nossa pesquisa, partimos: a) da afirmacdo de Marcelo
Carcanholo, de que “o capital portador de juros e o capital ficticio,
enquanto operados pelo capital bancario, podem ser entendidos como
desdobramentos dialéticos do capital de comércio de dinheiro”
(CARCANHOLO, 2005, p. 11), e b) da constatacdo de que ambas as
dimensfes (papel interno e externo do dinheiro na acumulacdo de
capital) sdo “executadas” pela mesma fracdo de capitalistas, que em
geral detém um determinado tipo de instituicdo econémica, os bancos.

Por isso, consideramos plausivel assumir que ambas as
dimensdes possuem conexdes e, nesse sentido, exista certa unidade no
ciclo do capital dinheiro (relacdo entre as dimensdes internas e externas
do papel do dinheiro no ciclo de reproducdo do capital), o que
fundamenta a consideracdo de que existe uma fragdo especifica na classe
burguesa dedicada especificamente a execucdo dessa fase do ciclo de
acumulacéo do capital.

Ao invés de desenvolver uma unido entre o capital industrial e o
capital bancério para definir capital financeiro (como faz Hilferding); o

28 A redugdo da formulaD — M - D’ a D - D’ (MARX, 2017, p. 441).
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que trazemos aqui € uma definicdo de capital financeiro como a unido
dos papéis internos e externos do dinheiro no processo de acumulacdo
de capital. Mas isso teria algumas consequéncias conceituais. N&o
estariamos aqui confundindo os conceitos de capital bancario e capital
financeiro?

Para evitar tal confusdo, preferimos abandonar o conceito de
capital bancario. Isso pelo termo financeiro ter um significado mais
abrangente, da mesma maneira que “industrial” tem um significado mais
amplo que “siderurgia” ou “automobilistico”?*. Considerando que nossa
definicdo de capital parte de uma nogdo de “dindmica”, e ndo de
substancia, seria mais adequado definir os fracionamentos do capital a
partir de atividades gerais exercidas no ciclo do capital, e ndo restritas a
elementos especificos dessas atividades.

Isso ndo significa que os bancos ndo possuem importancia na
pesquisa. Muito pelo contrario. Nosso objetivo é estudar a burguesia
financeira, e ndo o capital financeiro. Os bancos, justamente por
executar uma multiplicidade de atividades relacionadas ao ciclo dinheiro
na reproducdo do capital, sdo importantissimos para a identificacdo (e o
estudo) da burguesia financeira (movimento dos atores que executam o
capital financeiro). Nesse sentido, 0s bancos sd8o mais importantes na
definicdo da classe do que na definicdo do capital (embora as analises
dos dois elementos sejam conectadas).

Assim sendo, identificamos a rela¢do entre os conceitos de classe
e capital, no sentido de definir o aspecto “financeiro” de nossa unidade
de andlise. Estudaremos, enquanto movimento, o conjunto dos atores
financeiros (ou seja, 0 movimento dos sujeitos reificados imbuidos da
“tarefa” de executar o capital no ciclo dinheiro).

2 Merece destaque a consideracdo de Marcelo Carcanholo, que o conceito de
capital bancario ndo pode ser confundido com a instituicdo bancéria
(CARCANHOLO, 2005, p. 10). Concordamos com a afirmativa, até porque
“capital” é um elemento de realidade distinto de “instituicdo”. Ainda assim, a
terminologia usada aponta para, a0 menos, algumas caracteristicas do conceito.
E consideramos o termo “financeiro” mais adequado ao caracterizar o tipo de
capital que estamos tratando, pelo significado mais amplo da palavra. Portanto,
ndo utilizar o conceito de capital bancario ndo é uma proposta para a teoria
econdmica marxista (ndo teriamos condic¢Oes aqui de avaliar 0 impacto tedrico
de tal abandono); é apenas uma escolha teérica para as finalidades dessa
pesquisa especifica que estamos desenvolvendo (tendo em vista nossa propria
incapacidade de desenvolver uma diferenciacdo adequada entre capital bancario
e capital financeiro sem fazer referéncia ao capital industrial e, portanto, a
Hilferding).
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Contudo, para estudar qualquer movimento, devemos observar
“algo” se movimentando. O estudo de uma dindmica implica na
observacdo sistemética de determinados elementos substanciais e sua
mudanca no tempo. Os elementos substantivos da classe financeira que
serdo estudados nesta pesquisa serdo os “grupos financeiros”, como
definidos no tépico 1.1.

Esse movimento serd analisado em uma dimenséo especifica: no
conjunto acionario estabelecido por esses grandes grupos financeiros no
ano de 2002 e de 2014. Esse conjunto acionario sera analisado através
de uma metodologia especifica, a Andlise de Redes Sociais (ARS).

1.3: Elementos metodolégicos da pesquisa de redes.

Estudar o conjunto aciondrio da burguesia financeira seria o
primeiro passo, pois é através dela que se expressa a complexidade
institucional envolvida no processo de reproducdo do capital. Estamos
trabalhando aqui com o nivel objetivo de classe (na divisdo estabelecida
por Gramsci), de existéncia da fragdo financeira da burguesia.

As classes ndo existem apenas abstratamente?; elas constituem
relacbes materiais, que devem ser observadas através de metodologia
adequada. Como estamos tratando da grande burguesia financeira, dada
a importancia de suas instituicdes (empresas) na atribuicdo de seu papel
dentro do processo de reproducéo do capital®®, consideramos um bom
principio observarmos o conjunto institucional dedicado a essa
atividade, para definirmos “quem” seria parte dessa classe.

Porém, ndo basta, em uma analise socioldgica, elencarmos essas
instituicbes e observarmos suas caracteristicas. Também temos que
observar as relagdes que se constituem entre elas. Para tal observacdo, a
Andlise de Redes Sociais se revela util. A definicdo de analise de redes
sociais utilizada por Wasserman e Faust é:

Anédlise de redes sociais é baseada na suposigdo da
importancia das relacbes entre unidades em
interacdo. A perspectiva das redes sociais engloba
teorias, modelos, e aplicacbes que sdo expressas

2 Um interesse abstrato que orienta comportamentos.

% A importancia das instituicdes financeiras para que os agentes especificos
sejam atribuidos da “tarefa” de executar o ciclo dinheiro no processo de
reproducéo do capital.
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em termos de conceitos relacionais ou
processuais. Isto &, relagdes definidas pelas
conexfes entre unidades sdo componentes
fundamentais das teorias de
redes?’.(WASSERMAN e FAUST, 1994, p. 4).

Esta definicdo é bastante ampla, e mostra uma metodologia com
potencialidades de aplicacdo ndo apenas nas ciéncias humanas como
também nas ciéncias naturais e biol6gicas. Mas ja revela um aspecto
muito importante da metodologia, a importancia do elemento relacional
na anélise.

Sobre a aplicacdo dessa perspectiva para as Ciéncias Sociais, é
especialmente esclarecedora a definicdo de Eduardo Cesar Marques:

O pressuposto central da andlise de redes sociais,
incorporado aqui, é o de que o social é estruturado
por inumeras dessas redes de relacionamento
pessoal e organizacional de diversas naturezas. A
estrutura geral e as posi¢cbes dos atores nessas
redes moldam as suas acles e estratégias
(constrangendo inclusive as aliangas e confrontos
possiveis), ajudam a construir as preferéncias, os
projetos e as visdes de mundo (ja que esses “bens
imateriais” também circulam e se encontram nas
redes) e ddo acesso diferenciado a recursos de
poder dos mais variados tipos, que em inimeros
casos sao veiculados pelas redes (desde status e
prestigio até recursos mais  facilmente
mensuraveis, como dinheiro e informagao).
(MARQUES, 1999, p. 46).

A definicdo do autor mostra as mdaltiplas possibilidades de
aplicacdo sociolégica da metodologia, e ressalta um elemento
importante que precisa ser destacado. Quando partimos de uma
abordagem relacional, isso ndo implica em fixarmo-nos em um aspecto
contingencial da realidade. Parte-se do pressuposto que as relagdes séo

27 “social network analysis is based on an assumption of the importance of
relationships among interacting units. The social network perspective
encompasses theories, models, and applications that are expressed in terms of
relational concepts or processes. That is, relations defined by linkages among
units are fundamental component of network theories.”(WASSERMAN e
FAUST, 1994, p. 4).
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recorrentes, e que portanto sua “posicdo” na rede interfere em seu
comportamento. As relacfes, ao invés de serem compreendidas como
fendmenos esporadicos, sdo recorrentes e sua continuidade “estrutura” o
comportamento dos agentes.

Essa relacdo entre agéncia e estrutura na metodologia de redes é
definida por John Scott:

Dados relacionais sdo centrais para as principais
preocupagOes da tradi¢do sociol6gica, com sua
énfase sobre a investigacdo da estrutura da acédo
social. Estruturas sdo construidas a partir de
relacdes, e preocupacdes estruturais da sociologia
podem ser buscados através da coleta e analise de
dados relacionais.?. (SCOTT, 2000, p. 4).

Essa interdependéncia entre agéncia e estrutura nas teorias
socioldgicas é uma das preocupagdes que Scott deixou claro quando
realizamos entrevista com o autor (SCOTT, 2017). E ainda destacou:
especialmente nos estudos sobre empresas.

Uma empresa, em suas atividades econdmicas, ndo existe
isoladamente. Constantemente estd em interagdo com uma Série de
agentes econdmicos. Essa teia de relacbes pode ser considerada um
elemento fundamental na compreensdo de uma classe.

Se nas funcBes do processo de reproducdo do capital os agentes
econdmicos se fracionam (dividem atividades); na realiza¢do do capital,
pela necessaria teia de relagbes que precisam estar inseridos (pelo
movimento ser global), eles consolidam novamente sua unidade, em um
movimento simultaneo, parcial e contraditorio nos dois lados.

E justamente por isso que a analise empirica é tdo importante.
Sobre essa perspectiva é impossivel deduzir a partir de determinado
axioma a situacdo de classe. Nos cabe a ardua tarefa de reconstituir
concretamente quem sdo os agente envolvidos no ciclo dinheiro e
observar suas relagdes.

Mas como toda pesquisa, devemos realizar um determinado
recorte para tornar a anélise vidvel. Como temos o foco de observar a
classe nesse nivel de existéncia, as relages de propriedade estabelecidas

28 Relational data are central to the principal concerns of the sociological
traditions, with its emphasis upon the investigation of the structure of social
actions. Structures are built from relations, and structural concerns of sociology
can be pursued through the collection and analysis of relational data. (SCOTT,
2000, p. 4).
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entre as empresas nos pareceu um ponto inicial interessante, pois é

através delas que podemos observar a constitui¢do das classes enquanto

agentes. Um capitalista é capitalista por possuir capital, é essa posse que

0 torna executor deste capital.

Considerando o debate ja realizado no tépico 1.1, percebemos
que fazer o debate sobre as relagBes acionarias ndo envolve apenas a
identificacdo dos donos Ultimos. Os agentes de classe (0s grupos
financeiros) séo realidades institucionais complexas, compostas por uma
série de elementos que serdo investigados na presente tese.

Como também ja mencionado, a selecdo de nosso universo de
andlise sdo cinco grupos financeiros especificos: o grupo Itad, o
Unibanco, o Bradesco, o Safra e o Votorantim. O critério de selecéo
destes foi, partindo da observacdo da lista dos maiores bancos no ano de
2002 apresentado pelo Banco Central, buscarmos os maiores bancos que
se encaixassem nos critérios de: 1) pertencer a um grupo econdémico; 2)
esse grupo ter origem nacional; 3) esse grupo ser privado.

Nessa listagem contam uma variedade muito grande de
instituicBes classificadas como bancérias. No Brasil, existe uma
variedade de instituicGes classificadas como bancarias, e que precisam
de autorizacdo do Banco Central do Brasil para operar. Entre elas estdo:
1. Bancos comerciais: institui¢cdes bancérias dedicadas a captacdo de

depositos junto a populagdo, assim como oferecer financiamentos;

2. Bancos de investimento: dedicados a participacdo societaria
temporaéria, financiamento e gestao de recursos de terceiros;

3. Bancos mudltiplos: criados com a finalidade de unir as atividades
tanto dos bancos comerciais como de investimento em uma mesma
instituicdo;

4. Caixas Econbmicas: estruturadas de maneira semelhante aos bancos
comerciais, porém com especificidades em relacdo as atividades;
como monopolio de realizacdo de atividade de penhor e
centralizacdo do recolhimento e gestdo de recursos do governo;

5. Bancos de desenvolvimento: instituicbes dedicadas ao suprimento
de crédito de médio e longo prazo para 0s agentes econdmicos
(pUblicos e privados);

6. Bancos de cambio: instituicbes que estdo autorizadas a operar
operacdes de crédito relacionadas ao cambio.(BANCO CENTRAL
DO BRASIL, 2018).

O Banco Central do Brasil, através do sistema chamado
“IF.data”, define uma lista de institui¢cbes financeiras ordenadas pelo
valor das suas receitas de intermediagdo financeira. Nessa listagem, a
ordem de maiores instituigdes financeiras era a seguinte
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Quadro 2: Maiores institui¢des financeiras no ano de 2002.

Ranking Nome da instituicdo Classificacdo
1 BANCO DO BRASIL S.A. publico
BANCO NACIONAL DE
2 DESENVOLVIMENTO publico
ECONOMICO E SOCIAL
3 BANCO BRADESCO S.A. privado nacional
4 CAIXA ECONOMICA FEDERAL publico
5 BANCO ITAU S.A. privado nacional
6 BANCO ABN AMRO S.A. privado estrangeiro
7 UNIBANCO-UNIAO DE BANCOS privado nacional
BRASILEIROS S.A.
8 BANCO DO ESTADO DE SAO publico
PAULO S.A. - BANESPA
9 BANCO SANTANDER BRASIL S.A. | privado estrangeiro
BANKBOSTON BANCO MULTIPLO . .
10 SA privado estrangeiro
11 BANCO CITIBANK S.A. privado estrangeiro
12 BANCO NOSSA CAIXA S.A. publico
13 HSBC BANK BRASIL S.A. - BANCO privado estrangeiro
MULTIPLO
14 BANCO BILBAO VIZCAYA privado estrangeiro
ARGENTARIA BRASIL S.A.
15 BANCO SUDAMERIS BRASIL S.A. privado estrangeiro
16 BANCO SAFRA S.A. privado nacional
17 BANKBOSTON, N.A. privado estrangeiro
18 BANCO ITAU-BBA S.A. privado nacional
19 BANCO SANTANDER S.A. privado estrangeiro
20 BANCO DO NORDESTE DO publico
BRASIL S.A.
BANCO DE CREDITO NACIONAL . .
21 SA privado nacional
29 BANCO DO ESTADO DO RIO publico
GRANDE DO SUL S.A.
23 BANCO VOTORANTIM S.A. privado nacional
24 CITIBANK N.A. privado estrangeiro
25 BANCO ABC-BRASIL S.A. privado estrangeiro

Fonte: elaboracdo prépria; dados coletados no IF.data. (BANCO CENTRAL
DO BRASIL). Banco Sudameris esta classificado como estrangeiro, pois havia
sido comprado pelo grupo ABN-Amro em 2000.

Toda essa lista é composta por instituicdes bancéarias. Se
contabilizarmos todos os bancos dessa listagem classificados como
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privados nacionais chegaremos ao nimero total de sete bancos. Porém,
como o0 Banco Itall BBA pertence ao grupo Ital e o Banco de Crédito
Nacional (BCN) pertencia ao grupo Bradesco, tal listagem orientou a
pesquisa a estudar cinco grupos ao todo.

Mantivemos o grupo Safra e o Grupo Votorantim com o intuito
deliberado de possuir uma heterogeneidade em nosso universo.
Pretendiamos com o caso Safra observar as dindmicas postas nos grupos
com instituicdes bancarias de menor porte, e com o caso do Votorantim
observar o lugar de uma instituicdo bancéaria quando presente em um
grupo reconhecidamente dedicado a uma variedade muito grande de
empreendimentos tanto no setor primario como no setor secundario.
Ainda assim que seja de destaque o lugar do Banco Votorantim estar
localizado em vigésimo terceiro lugar, posicdo bastante consideravel.

Tais grupos financeiros (denominados assim por possuirem
bancos) estavam classificados em posi¢Bes significativas no anuario
Valor Grandes Grupos. Nesta listagem, que engloba grupos de todos os
setores econdmicos, publicos e privados, nacionais e estrangeiros, nos
dados de 2002 (VALOR ECONOMICO, 2003), o grupo Bradesco era o
segundo maior na economia brasileira, o Ital era o quarto; o Unibanco
era o oitavo, o Votorantim era décimo oitavo, e o Safra era o trigésimo
sétimo.

Como pretendemos fazer uma analise comparando os periodos de
2002 e 2014, mantivemos 0S mesmos grupos a serem analisados no
periodo posterior. Justificamos essa manutencdo pela observacdo dos
dois rankings anteriormente mencionados no ano de 2014.
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Quadro 3: Maiores Instituicdes financeiras no ano de 2014.

Ranking Nome da instituicdo Classificagdo do . T|_po'df11
grupo instituicao
1 BANCO DO BRASIL S.A. Publico bancéario
2 ITAU UNIBANCO S.A. Privado nacional bancario
3 CAIXA ECONOMICA Pablico bancério
FEDERAL
4 BANCO BRADESCO S.A. Privado nacional bancério
5 BNDES Pablico bancéario
6 BANCO SANTANDER Privado bancério
(BRASIL) S.A. estrangeiro
7 BANCO ITAUCARD S.A. Privado nacional bancario
8 HSBC BANK BRASIL S.A. Privado bancério
estrangeiro
9 DIBENS LEASING S.A. Privado nacional ndo bancério
10 BANCO SAFRA S.A. Privado nacional bancéario
11 BANCO BRADESCO Privado nacional bancério
FINANCIAMENTOS S.A.
BRADESCO LEASING . . . L.
12 SA Privado nacional ndo bancéario
13 BV FINANCEIRA S.A. Privado nacional ndo bancério
BANCO VOTORANTIM . . L.
14 SA Privado nacional bancario
15 BANRISUL Publico bancario
BANCO BRADESCO BERJ . . L.
16 SA Privado nacional bancario
SANTANDER LEASING Privado ~ L.
17 - ndo bancéario
S.A. estrangeiro
BANCO BTG PACTUAL . . L.
18 SA Privado nacional bancario
19 BANCO ITAU BMG Privado nacional bancério
CONSIGNADO S.A.

20 BANCO BMG S.A. Privado nacional bancario
21 AYMORE CREDITO, FIN E Privadp N30 bancério
INV S.A. estrangeiro
22 BB-LEASING S/A Pablico ndo bancério
23 BANCO CITIBANK S.A. Privado bancério

estrangeiro
24 BANCO PAN S.A. Privado nacional bancéario
BANCO DO NORDESTE L L.
25 Publico bancario

DO BRASIL S.A.

Fonte: elaboracdo prépria; dados coletados no IF.data. (BANCO CENTRAL
DO BRASIL).
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Nesse quadro observamos algumas mudancas importantes no
sistema financeiro brasileiro. Primeiro, as maiores instituicbes
financeiras ndo sdo apenas bancos. Segundo, o que impacta na selecéo
de nosso universo de andlise, é a entrada na lista de trés bancos
nacionais privados: o Banco BTG Pactual, 0 Banco BMG e o Banco
PAN (grupo Silvio Santos).

Mas como se tratam de instituicbes que ndo ultrapassaram
nenhum dos grupos estudados, consideramos justificavel a manutengéo
das escolhas das pesquisas. Fazendo a ressalva que sesia interessante
realizar futuramente uma pesquisa com 0s agentes responsaveis por tais
instituicdes financeiras.

As instituicbes bancarias dos grupos aqui estudados, todas, se
elevaram dentro do quadro classificatorio das maiores instituicdes
financeiras do pais. E, no caso do Ital Unibanco, do Bradesco e da
Votorantim, também aumentaram o ndmero de institui¢des financeiras
na lista. A BV Leasing pertence ao Banco Votorantim, a Dibens Leasing
pertence ao grupo Ital Unibanco, e as instituicbes do Bradesco e outras
instituicbes do Itad Unibanco levam o nome do grupo em suas
respectivas razdes sociais (nomes).

Percebemos assim que entre os anos de 2002 e 2014 os grupos
privados nacionais consolidaram-se enquanto maiores agentes
financeiros na economia brasileira.

Ja na listagem do Valor Grandes Grupos, comparando eles aos
outros grupos econémicos (de varios setores), percebemos certa
manutencdo. Em 2014 o Grupo Bradesco manteve sua posicdo de
segundo maior grupo econémico brasileiro; o Itad Unibanco encontrava-
se em quarto lugar, a VVotorantim ocupava a vigésima terceira posicdo, e
o Safra caiu para a quinquagésima primeira. O grupo Votorantim teve
uma pequena queda. J& o Safra caiu 14 posi¢cdes. Embora essa queda
deva considerar que os calculos feitos pelo Valor Grandes Grupos nédo
levou em consideragdo os investimentos de Joseph Safra no seu banco
suico Safra Sarasin. N&o contar todo esse ramo de investimentos é uma
explicacdo para a queda do posicionamento do Safra.

Assim sendo, ainda que com pequenas variacdes, é plausivel a
afirmacdo de que nosso universo de analise contempla agentes
econdmicos que se posicionam no topo dos agentes financeiros
brasileiros e dos grupos econdmicos em geral.

Como os quadros até agora ja indicaram, quando estudamos esses
grupos financeiros ndo estamos tratando apenas de uma empresa.
Estudaremos as varias empresas e suas conexdes acionarias em rede.
Isso implica, em termos de Andlise de Redes Sociais, que os atores
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estudados (chamados de nodes), serdo proprietarios e propriedades (em
geral empresas, mas quando chegamos ao topo da posse encontramos
familias e individuos), enquanto as relagbes (também chamadas de
edges) representardo vinculos acionarios, vinculos direcionados que
parte do proprietario e alcanca a posse (direcionamento das setas).

Os vinculos de propriedade no Brasil seguem determinados
padrGes determinados pela legislacdo. Primeiro, se uma empresa €
classificada como limitada (ltda.), os possuidores dessa empresa
possuem cotas. Ja se a empresa € uma sociedade anénima (S.A.), os
possuidores possuem agfes. Tanto empresas Ltda. como empresas S.A.
que ndo possuem suas acOes disponiveis na bolsa de valores, em sua
maioria ndo diferenciam o carater da propriedade. Nesse caso, todas as
cotas e acdes teriam direito a voto em assembléias e processos
decisorios regulamentados em seus estatutos sociais.

J& nas empresas com agles disponiveis na bolsa de valores, é
comum no Brasil a criagdo de dois géneros de ac¢Ges (todas as empresas,
nesse caso, sdo S.A.). Uma chamada de acéo preferencial (sem direito a
voto, mas com preferéncia no momento de recebimento de dividendos) e
outra chamada de ordinéria (com direito a voto).

Como estamos fazendo um estudo sociologico, estamos
interessados na medida em que a propriedade interfere ativamente no
processo decisorio de uma empresa, e ndo a influéncia indireta que os
investidores em acOes preferenciais podem fazer através da flutuacéo de
precos das agdes na bolsa.

Por isso, ao estudarmos a posse das empresas, nos casos em que
ndo existem diferenciacfes entre acBes ordinérias e preferenciais foram
consideradas a porcentagem da posse do capital social da empresa. Ja
nos casos em que ocorre essa diferenciagdo, consideramos apenas as
acOes ordinarias.

Portanto, o tipo de vinculo acionario estudado aqui na pesquisa é
um vinculo com capacidade ativa de interferéncia na empresa. Esses
vinculos foram classificados em nove tipos:
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Quadro 4: tipos de relagdes acionarias.
Classificacdo Tipo de relagdo
1 valores insignificantes monetariamente (menos de 0,01%).
participacdo minoritéria reduzida (menos de 10%).
participacdo minoritaria significativa (10% ou mais).
controle compartilhado (porcentagem exatamente igual ao
do outro acionista).
participacdo majoritaria menor de 50%.
participacdo majoritaria acima de 50%.
controle quase absoluto (acima dos 95%).
controle absoluto (100%).
9 Ndao identificado.
Fonte: elaboragdo propria.

0N |O1] B WIN

Portanto, os edges nas redes recebem o valor entre 1 e 9, que
possuem os significados expressos no quadro acima.

O universo basico de pesquisa foi definido como os cinco grupos
mencionados. Porém, nessa selecdo, ndo estd contida as empresas exatas
que serdo consideradas. O universo de empresas a serem estudadas foi
construido no processo de coleta de dados. Descrevemos a seguir como
se deu este processo.

Partimos da definicdo das empresas contidas nos cinco grupos a
partir de duas fontes distintas: o Valor Grandes Grupos (anuario que
contem organogramas que representam as empresas de cada grupo), e 0s
demonstrativos financeiros da(s) principal(is) empresa(s) do grupo no
momento estudado.

Nesses documentos foi possivel fazer uma primeira listagem das
empresas pertencentes a cada grupo, assim como a identificacdo dos
vinculos acionarios e suas respectivas porcentagens (além do
cruzamento de informacdes entre as duas fontes, privilegiando a fonte
emitida pelas proprias empresas).

Depois de feita essa primeira listagem, buscamos o0s
demonstrativos financeiros das empresas seguintes, de menor grau
hierarquico. Essa busca se deu nos sites oficiais dos grupos e no Diario
Oficial do Estado de Sao Paulo, especialmente no caderno empresarial.
Além dos demonstrativos financeiros também consideramos fonte de
informacdo relevante as atas das assembléias das empresas que sao
publicadas neste diario oficial.

Alcancando niveis hierdrquicos inferiores, a auséncia de dados
comegou a tornar-se um problema na realizagdo da pesquisa. Nesse
momento o cadastro das empresas na Junta Comercial do Estado de S&o
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Paulo revelou-se fonte importante, tanto pela emissdo do documento
cadastral como também por documentos (como atas de assembléias)
também disponiveis digitalmente.

O alcance das redes atingiu o limite da disponibilidade de dados
oferecidos publicamente. Porque os demonstrativos financeiros possuem
determinadas regras para serem apresentados, porém, fica a critério do
préprio grupo o quanto detalhista ele é.

Para exemplificar essa limitacdo é ilustrativa a comparacdo dos
demonstrativos contabeis de duas empresas do grupo Bradesco em
2014, a Rubi Holding e a Bradesco Seguros. O demonstrativo contabil
da primeira possui apenas uma pagina, sem detalhamento, com poucas
tabelas e sem mencionar nenhuma empresa que esta possui. Ja a da
segunda é um demonstrativo contabil extremamente detalhado, que
ocupou 13 paginas do Diario Oficial, mencionando todas as empresas de
sua posse. O tamanho das empresas ndo explica a disparidade das
informagdes. Enquanto a Bradesco Seguros tinha o capital social de 5
bilhGes e 375 milhGes de reais em 2014, a Rubi Holding possuia 5
bilhdes e 822 milhdes de reais.

Ou seja, a construgdo dos demonstrativos financeiros das
empresas, apesar de ter que cumprir determinados requisitos legais,
ainda tem uma grande margem de manobra sobre o que ir4 apresentar.
Nesse sentido, quando definimos nosso objeto como 0s grupos
financeiros, devemos levar em consideracdo que poderemos apresentar
apenas aquilo que estd disponivel enquanto dado, produzido pelos
préprios grupos.

Nesse sentido, a rede que iremos apresentar seria a face publica
desses grandes grupos, e ndo a totalidade de seus investimentos.

Mas ainda que seja essa dimensdo publica, de como o0s grupos se
apresentam através de seus documentos financeiros, ainda assim é uma
pesquisa que envolveu muito trabalho, e a analise de muitos
documentos. Trazendo alguns numeros, sobre o tamanho da pesquisa,
primeiro apresentamos o0 nimero total de empresas pesquisadas por

grupo.
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Quadro 5: NUmero de empresas por grupo.

NUmero de empresas na rede
Grupo 2002 2014
Itad 86 23+68=91
Unibanco 66 5+68=73
Bradesco 71 129
Safra 33 71
Votorantim 89 110
Outros 200 153
Total (de nodes) 545 559

Fonte: elaboracdo prépria. Os valores de Itali e Unibanco em 2014 trata da
somatdria das empresas proprias do grupo com as empresas em comum, fruto
da fusdo entre eles ocorrida em 2008.

Esse nimero é significativamente maior do que o apresentado
pelo Valor Grandes Grupos, em ambas as edi¢des. O primeiro motivo de
ser mais elevado sdo nossas fontes. Somando a totalidade de
documentos (entre demonstracdes financeiras, contabeis, relatorios
anuais, cadastros na junta comercial, atas de assembléias e documentos
fornecidos na Bolsa de Valores de Sdo Paulo), a rede de 2002 foi
construida através do uso de aproximadamente 880 documentos, e a
rede de 2014 foi construida com aproximadamente 940 documentos.

A coleta e sistematizagéo de todos os dados, preparando-os para o
uso no programa UCINET, realizou-se entre outubro de 2015 e outubro
de 2017. E que se considere que a maior parte do tempo trabalhado ndo
foi gasto com o uso dos documentos acessiveis, mas com as tentativas
intensas de buscar informagGes sobre companhias inacessiveis. Ou seja,
foi gasto mais tempo com as informacdes que acabaram permanecendo
em branco do que com as informacGes efetivamente coletadas.

Outro elemento que tornou o nimero de empresas estudadas
maior do que o apresentado pelo Valor Grandes Grupos é por termos
inserido empresas coligadas na rede. Quando existe uma empresa na
qual o grupo estudado ndo possuia a totalidade acionaria desta, significa
que esta também era possuida por outros acionistas (as empresas
definidas no quadro 5 como “outros”). Estendemos o estudo dessas
empresas coligadas até identificarmos os donos das coligadas, parceiros
dos grupos aqui estudados.

As informagfes produzidas por tal coleta e sistematizacdo de
dados foram duas redes acionarias dos cinco grupos estudados, em 2002
e em 2014.
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Tais redes foram analisadas através do programa UCINET
(BORGATTI, EVERETT e FREEMAN, 2002) e foram produzidos
sociogramas através do NETDRAW (BORGATTI, 2002), programa de
visualizacdo de redes.

Os calculos oferecidos pelo programa e usados na pesquisa, na
analise das redes elaboradas, possuem trés géneros: calculos de
centralidade, calculos de clusterizagdo, e calculos de densidade.

O primeiro género de calculo busca medir graus de importancia
de determinado node dentro da rede. O que define essa importancia nao
seriam atributos internos desse node, mas as relagdes e a posicdo desse
node no conjunto da rede.

Sdo vérios os célculos possiveis para essa finalidade, mas na
pesquisa utilizamos principalmente dois deles: o degree e o
betweenness.

O degree, ou grau, é o calculo realizado pelo programa que soma
0 numero total de relagdes que determinado node possui na rede. Se uma
empresa, por exemplo, é possuida por dois acionistas, e ela mesma
possui mais 3 empresas, seu degree sera de 5.

O exemplo acima ja mostra uma segunda diferenciacdo de
destaque no tipo de rede que desenvolvemos (rede direcionada), o in-
degree e o out-degree. O primeiro refere-se ao nlmero total de
acionistas que determinada empresa possui; 0 segundo apresenta o
nimero total de empresas possuidas. Em nossa analise essa diferenca é
importante, e sera explorada no ultimo tépico do capitulo 5, para
diferenciar empresas que sdo “espagos” de interacdo entre acionistas
(alto in-degree) e empresas que sdo grandes organizadores da rede
acionéria (alto out-degree).

Outro grau de centralidade utilizado foi o betweenness, traduzido
por “intermediacdo”. Para entender essa medida, precisamos esclarecer
o significado de “distancia geodésica”. Essa distancia seria o0 “caminho
mais curto” em uma rede entre dois nodes. Esse caminho envolve passar
por determinados edges (relacdes) e por determinados nodes que
estejam no caminho. O programa realiza o calculo de todas as distancias
geodésicas existentes em determinada rede (todos os menores caminhos
entre todos 0s nodes, atravessando nodes e edges), e atribui determinado
valor tanto a determinado node (node-betweenness) como a determinado
link (edge-betweenness) baseado no numero de vezes que esses
elementos estavam presentes no total das distancias geodésicas de
determinada rede.

Sobre o betweenness dos nodes, eles serdo utilizados na pesquisa
nas redes direcionadas. Ou seja, a distdncia geodésica é calculada
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considerando a direcdo do relacionamento dos atores (de proprietario
para propriedade), com a finalidade de identificar os atores mais
significativos considerando sua posic¢ao hierarquica.

Sobre o betweenness dos edges, estes serdo utilizados ndo de
maneira direta, mas sim nos calculos de clusterizacdo operacionalizados
na pesquisa, segundo género de calculos proporcionados pelo programa.
O algoritmo usado para identificar clusters na rede se chama “Girvan-
Newman™ e tem como propdsito central identificar o que os autores
chamam de “estruturas comunitarias” (GIRVAN e NEWMAN, 2002).
Basicamente, o algoritmo calcula o betweenness dos edges, e, ao
identificar o que possui o valor mais elevado, o usa como marcador para
dividir a rede; apds a realizagdo da primeira divisdo, recalcula os edges-
betweenness considerando a remocdo do anterior e, ao identificar o
préximo com valor mais elevado, também o utiliza como marcador para
gerar o proximo agrupamento. E assim sucessivamente (GIRVAN e
NEWMAN, 2002, p. 3). Operacionalmente, no UCINET, langamos no
programa um pedido para o algoritmo dividir a nossa rede em um
determinado ndmero de “comunidades”, e o programa produz um
atributo no qual todos os nodes sdo classificados em alguma dessas
comunidades.

O ndmero de clustes identificados por esse calculo, portanto,
possui certo nivel de arbitrariedade. O critério que utilizamos para
definir esse nimero, portanto, tem relacdo com os propdsitos analiticos
da pesquisa. Buscamos ndo ampliar em demasia esse numero para que
0S agrupamentos tivessem um numero significativo de empresas, e que
estas pudessem ser comparadas com o restante dos agrupamentos. Mas
também ndo juntamos em demasia tais agrupamentos, pois 0 proposito
do céalculo é separar as empresas em coletivos (0 que uma juncéo
extrema poderia colocar conjuntamente empresas que teriam pouca
relacdo). E uma calibragem que precisou ser realizada em cada rede que
0 método foi utilizado.

Os métodos de analise de centralidade, portanto, consistem
naquilo chamado por Scott como “centralidade de pontos” (SCOTT,
2000, p. 87), em que o degree ocupa um papel de identificagdo de
centralidades locais (diz respeito a posicdes bastante especificas dentro
da rede), enquanto que o betweenness trata de uma centralidade que
depende mais da situagdo estrutural do node dentro da rede (destaque
para a no¢do de buracos estruturais, que acaba elevando o grau de
intermediacdo de determinado node). N&o utilizamos a medida de
centralidade de analise mais global da rede (closeness), mas para a
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analise mais conjunta buscamos identificar agrupamentos existentes
dentro das redes trabalhadas.

Além desses calculos, voltados para a identificacdo de
caracteristicas dos nodes, também realizamos célculos para tratar da
rede como um todo. O calculo usado para essa finalidade é o de
densidade, terceiro género de célculo mencionado. Este é calculado,
basicamente, pela relacdo de todas as relacbes possiveis de serem
estabelecidas entre os nodes e quantas efetivamente existem. 1sso produz
um ndmero entre 0 e 1, no qual 1 representa que todos os nodes estdo
conectados com todos 0s nodes, e 0 que todos estéo isolados.

No caso de nossa rede, uma rede acionaria, é impossivel que
todos 0s nodes estejam conectados entre si. O valor absoluto da
densidade ndo possui muita utilidade analitica em nosso caso; a
utilidade revela-se na comparacdo das diversas redes entre si. Tanto na
comparacao da rede de 2002 com a de 2014 (o aumento ou a diminui¢do
da densidade), como também entre as subredes que produzimos.

As redes béasicas produzidas em nossa pesquisa foram duas: redes
completas, de todas as empresas identificadas em 2002 e em 2014. A
partir dessas duas redes foram produzidas uma série de outras redes
menores. Existiram dois tipos de subdivisdes.

Primeiro, subdividimos essas grandes redes por grupos. O
procedimento para a criagdo dessas subredes foi: 1) iniciar pela
eliminagdo de todos os nodes dos outros grupos relacionados; 2)
eliminar todos os nodes de empresas relacionadas que ndo mantiveram
conexdo com a rede acionaria do grupo definido para o estudo; e 3)
filtragem das empresas relacionadas, deixando apenas aquelas com
conexao relevante com o grupo selecionado. Por exemplo, 0 ABN-Amro
Bank tem conexBes com o grupo Safra pela empresa Nova Marlim
ParticipacOes; s6 que em nossa rede, 0 ABN-Amro também ¢ acionista
da Cibrasec, empresa compartilhada com outros grupos aqui estudados,
mas que ndo é compartilhada com o grupo Safra. Nesse caso, deixamos
até o ABN-Amro, e retiramos a Cibrasec.

Esse tipo de subdivisdo foi utilizado para montar os sociogramas
do capitulo 3, além de fundamentar as medidas de densidade
apresentadas no capitulo 5.

O segundo tipo de subdivisbes foram as redes elaboradas por
tipos de edges. No capitulo cinco, com a finalidade de observar a
capacidade de *“estruturacdo” de um determinado tipo de relacdo
acionaria nos grupos estudados, utilizamos o seguinte procedimento: 1)
eliminamos todas das relagfes ndo incluidas na anélise daquela rede; 2)
eliminamos todos os nodes que permaneceram isolados. Nesse caso, 0s



60

fragmentos de redes foram mantidas, até porque elas tinham a funcéo
analitica de revelar a continuidade (ou ndo) da sequéncia de relacdes de
determinado tipo. A filtragem desses fragmentos foi realizada apenas
nas redes do topico 5.5 (apresentando as redes com e sem a filtragem),
pois nelas utilizamos o indice de clusterizacdo, que tem mais
importancia quando tratamos de redes mais amplas.

Os sociogramas produzidos a partir dessas redes tém
individualmente explicados os critérios utilizados para a definicdo das
cores dos nodes, dos formatos dos nodes, do tamanho dos nodes, e das
cores dos edges

1.4: Definigdo operacional dos conceitos.

A partir do exposto, partimos, para a apresentacdo da pesquisa,
das seguintes definicoes:

1. Capital financeiro: divisdo funcional especifica inserida no
processo de reproducdo do capital, referente ao ciclo dinheiro.
Possuidora de determinada l6gica que orienta 0 comportamento
dos agentes;

2. Burguesia financeira: classe de agentes que executam o capital
no ciclo dinheiro; conceito referente ao processo de execugdo
concreta desse ciclo, em que medida tais agentes fazem
escolhas sobre como executar esse capital, e em que medida se
restringem & execucdo dessa fase ou participam de outras;

3. Grupos financeiros: elementos substantivos envolvidos nesse
processo de execugdo, 0 conjunto de pessoas e instituicdes que
recebem tal atribuicéo;

4. Redes acionarias: estrutura social formada pelos vinculos de
propriedade, que: primeiro, constituem os agentes das classes,
0S grupos, que sdo compostos por um centro de controle, por
uma estrutura aciondria e de uma maneira mais ampla por um
conjunto aciondrio; e segundo, constituem os vinculos
existentes entre os agentes, permitindo a observacdo, no nivel
objetivo, da constituicdo da fracdo de classe financeira e da
prépria classe burguesa.
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Capitulo 2: Grupos econdmicos, desenvolvimento capitalista e
carater semi-periférico brasileiro.

A agéncia tem papel ativo na construcdo da historia; porém, para
construi-la, estd posta sob circunstancias determinadas, desenvolvidas
no passado (MARX, 2011). Quando observamos a situacdo dos grupos
econdmicos em um determinado momento na histéria, devemos
considerar essa situacdo como fruto de um desenvolvimento anterior.

Para tratar dessa dimenséo, foram escritos os capitulos 2 e 3. O
segundo capitulo mais envolvido com o contexto social no qual os
grupos econdmicos se desenvolveram. Tais consideracbes sdo
importantes ndo apenas porque 0 contexto molda os agentes, mas
também definir porque tais agentes possuem determinadas capacidades
de ditar os rumos sociais.

Tratando especificamente de um grande problema econdmico
brasileiro e latino-americano, o0 desenvolvimento, tais agentes
econdmicos tem participacdo direta na realizacdo (ou frustracdo) desse
objetivo.

O desenvolvimento é algo que se colocou no passado, e que
retorna para o periodo contemporaneo. Como coloca Pedro Paulo
Bastos, para a conjuntura econdémica contemporanea:

E verdade que ndo basta uma macroeconomia
desenvolvimentista para assegurar seja o
crescimento econdmico, seja a redugdo das
desigualdades sociais e dos bolsdes de exclusao.
Sem, no entanto, entrar em chogue com o0s
interesses rentistas que ha trés décadas vém
influenciando a pauta ideoldgica e pratica da
politica monetéria, cambial e fiscal, é dificil fazer
uma politica econdmica subordinada as
necessidades prementes de desenvolvimento.
(BASTOS, 2012, p. 805).

Né&o basta a utilizacdo de determinadas politicas econdmicas para
a realizacdo do objetivo econémico (e social) do desenvolvimento. Este
depende também dos agentes econdmicos envolvidos, que tanto no
passado como no presente tem relacdo direta no desenvolvimento
alcancado e nos seus limites.

E considerando que o acUmulo histdrico persegue os agentes
sociais do presente, decidimos iniciar fazendo esse resgate.
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2.1: Os grupos econdmicos no desenvolvimento historico do
capitalismo.

A organizacdo de atores econdmicos enquanto “grupos
econdmicos” ndo pode ser compreendida como um fendmeno novo
(JONES e COLPAN, 2010, p. 68). O banco dos Médicis de Florenga; as
familias Fugger, de Augsburgo, e Rothschild, de Frankfurt; a
Companhia das indias Orientais (criada nos Paises Baixos em 1602 e
estabelecida na Franga em 1664), e a Companhia Britanica das Indias
Orientais (criada em 1600); foram apenas alguns exemplos citados por
Asli Colpan e Takashi Hikino (2010, p. 48) para demonstrar a grande
amplitude temporal e geografica que € possivel encontrar
empreendimentos dotados de caracteristicas de grupos econdmicos.

Mesmo sendo um fenémeno antigo, o papel que esse tipo de
instituicdo ocupa na economia modificou-se bastante. O papel dos tipos
de instituicdes econdmicas em uma economia capitalista varia muito de
acordo com as tecnologias e com o grau de desenvolvimento do periodo
e do local estudado.

Enquanto referéncia do desenvolvimento da economia capitalista,
¢ comum a subdivisdo das revolugBes econdmicas em Primeira,
Segunda e Terceira Revolugdo Industrial. O conceito de Revolugédo
Industrial, além da nocdo de crescimento “explosivo”, também contém
uma nocdo de transformacgdo qualitativa da producdo, de mudancas
tecnoldgicas transformando as forgas produtivas (HOBSBAWN, 2002,
p. 50-51).

Essas mudancas nas forcas produtivas, observaveis nas
tecnologias aplicadas na producgdo, possuem certa temporalidade e
localidade (foram realizadas em centros econémicos em determinados
momentos historicos). Além disso, as trés revolugbes mencionadas
também possuem certa correlagdo com a mudanga da balanga de poder
econdémico internacional®®.

Sobre a Primeira Revolucédo Industrial, o trabalho cléssico de Eric
Hobsbawn (2002) nos mostra que; apesar do papel que o grande capital
possuiu  na Revolugdo Industrial Inglesa, especialmente no
desenvolvimento das ferrovias e nos empreendimentos que exigiam
maior montante monetario (mineragdo); ainda assim 0 pequeno
investidor teve importancia crucial no principal setor responsavel pela

% Jodo Manoel Cardozo de Mello descreve como um processo de expansdo do
capitalismo, em especial do centro do capitalismo (1997, p. 159-160).
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“explosdo econdmica” ocorrida no periodo, a indlstria téxtil
(HOBSBAWN, 2002, p. 58-59).

Essa indlstria operava tanto em um modelo de trabalho mais
arcaico  (manufatureiro) como também  enquanto  grande
empreendimento industrial. E por possuir uma altissima taxa de retorno,
aliado a uma baixa necessidade de capital inicial (HOBSBAWN, 2002,
p. 60-62), o tipo de instituicdo econébmica que foi produzida no
desenvolvimento desse setor foram empresas novas (instituicdes
inicialmente peqguenas que aumentavam de tamanho). A ideia do self-
made-man (0 sujeito duro, parco, avido, explorador intenso dos
trabalhadores) era uma realidade bastante concreta naquele
momento(HOBSBAWN, 2002, p. 81).

O tipo de empreendimento resultado da Primeira Revolucédo
Industrial, segundo Alfred Chandler e Takashi Hikiro, ndo teria sido
capaz de acompanhar as inovacdes® derivadas da Segunda Revolugéo
Industrial.

O empreendimento que surgiu para comercializar
as tecnologias da Primeira Revolugdo Industrial
do final do século XVIII e inicio do século XIX
ndo tinha nutrido as capacidades manufatureiras e
organizacionais que eram adequadas para
enfrentar os desafios dos avangos tecnolégicos e a
rapida mudanca dos mercados em indUstrias muito
mais intensivas em capital. (capital-intensive
industries). (CHANDLER e HIKINO, 1997, p.
25-26) (Traducdo nossa).®

Por isso, segundo os autores, uma forte marca da Segunda
Revolucdo Industrial foi ser levada a cabo por uma série de novas
empresas, mais capazes de incorporar 0s processos de mudanca
tecnoldgica e de distribuicdo.

% Segundo Mello (1997, p. 160), as inovagdes ocorridas na Segunda Revolugio
Industrial se referem ao desenvolvimento a inddstria do ago, petréleo, quimica
da soda e o cloro, eletricidade, motor a combustdo interna, entre outros.

81 The enterprise that had arisen to comercialize the tecnologies of the First
Industrial Revolution of the late eighteenth and early nineteenth centuries had
not nurtured manufacturing and organizational capabilities that were adequate
to meet the challenges of technological advances and rapidly changing markets
in much more capital-intensive industries.(CHANDLER e HIKINO, 1997, p.
25-26).
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Ja a Terceira Revolugdo Industrial teria ocorrido de maneira
distinta. Ao invés de ter sido realizada por novas firmas, ela foi
produzida por uma série de grandes empresas ja em funcionamento
(CHANDLER e HIKINO, 1997, p. 25), por estas terem recursos e
capacidades concentradas em si. Nesse caso, as empresas da Segunda
Revolugdo Industrial foram capazes de acompanhar esse terceiro
processo revolucionario.

Segundo os autores, essas grandes empresas foram responsaveis
por quatro grandes contribui¢des no processo de crescimento econémico
no século XX, diretamente vinculadas a Terceira Revolugdo Industrial®.
Tais empresas diminuiram intensamente os custos de producdo através
da producdo em larga escala; tornaram-se um locus de producdo de
criacdo e desenvolvimento dos elementos intangiveis (organizacéo e
tecnologia) necessarios nessa economia de larga escala; criaram um
sistema de conexdes, de suprimento, e distribuicdo de alcance global; e
tornaram-se grandes investidores em pesquisa, 0 que sustentou o grande
avango tecnoldgico (e de recursos humanos) do periodo (CHANDLER e
HIKINO, 1997, p. 26).

A interpretacdo dos autores é de que 0 momento do capitalismo
da segunda metade do século XX seria marcado por grandes empresas
(big business) em intensa concorréncia (diferindo a situacdo oligopolista
da monopolista) enquanto grande forca de crescimento da economia.
Forga essa que surge nos paises centrais, e alcanga o resto do globo
através das redes constituidas por essas grandes empresas, e pelo
processo de catch-up® (alcance) realizado pelas empresas dos outros
paises.

%2 Sobre a Terceira Revolugdo Industrial, Luciano Coutinho destaca sete
tendéncias presentes nas principais economias capitalistas no periodo: 1) peso
crescente do complexo eletrénico; 2) a automacdo integrada flexivel; 3)
revolucdo nos processos de trabalho; 4) transformagdo das estruturas e
estratégias empresariais; 5) novas bases da competitividade; 6) aprofundamento
da internacionalizacdo; 7) aliangas tecnoldgicas. (COUTINHO, 1992, p. 71).
Séo essas modificagdes que as grandes empresas ja consolidadas no mercado
internacional teriam sido capazes de realizar.

3 Catch-up poderia ser definido como o processo realizado por economias
menos desenvolvidas de produzir um acelerado desenvolvimento para
“alcangar” outras economias desenvolvidas. Nesse alcance esta problematizado
uma série de relagGes que o pais menos desenvolvido estabelece com o mais
desenvolvido, pois as inovagdes econdmicas ndo precisam ser reinventadas, mas
sim importadas. Chandler e Hikino (1997) apresentam tal processo de maneira
ldgica (dado as condigBes “certas” de mercado, as inovagBes tendem a ser
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Portanto, os principais atores econémicos no capitalismo
contempordneo seriam grandes empresas oligopolistas em intensa
concorréncia e com um razoavel periodo de existéncia. Mas como
destaca Marco Rocha (2013, p. 13), essa constatacdo ainda carece de
uma perspectiva mais sistémica; que ultrapasse a anélise da variedade de
modelos organizacionais, e visualize como essa variedade se enquadra
em um contexto geral, definindo o desenvolvimento contemporéaneo do
capitalismo.

Esse esforgo estd presente em Frangois Chesnais, que com um
olhar critico do processo, resignifica o processo de globalizacdo e
defende o conceito de mundializacdo. Este seria marcado pela
constituicdo dessas empresas de alcance mundial, que: centralizam o
capital e descentralizam suas operagdes; desenvolvem tecnologia e
métodos organizacionais que permitem essas operacdes (toyotismo)®;
realizam suas operacdes em um contexto politico mundial de
liberalizacdo e financeirizagdo (neoliberalismo, favordvel a seus
interesses); um movimento econémico que tem como resultado a
exclusdo e também crises frequentes (CHESNAIS, 1996, p. 33).

A pesquisa realizada pela Global Justice (2016), comparando 0s
dados da CIA (estudo sobre as receitas e despesas dos governos) com 0s
da Fortune (receita das maiores companhias mundiais), sustenta esse
argumento com dados. Se somados, 0s valores das receitas de todos 0s
governos (234 paises) chegaram ao valor de mais de 20 trilhdes no ano
de 2015, enquanto somadas as receitas das maiores companhias (172
companhias) o valor alcanga mais de 18 trilhdes. Ou seja, em termos de
receita, esse capital oligopolista se aproxima do poder econémico dos
Estados Nacionais.

Portanto, o tipo de empresa consolidado na terceira revolucdo
industrial seria de carater oligopolista. Mas quando estamos tratando de

alcancadas pelos concorrentes). Na tese temos uma visdo mais critica de tal
processo (elencando ndo sé variaveis econdmicas, mas também politicas).
Conferir Ha-Joon Chang (2004).

34 0O foco no toyotismo é uma possivel critica a Chesnais. O modelo japonés
ganhou grande destaque na literatura internacional, especialmente pelo seu
sucesso. Mas destacamos que existe uma variedade enorme de possibilidades de
0s grupos econdmicos se organizarem (e serem bem sucedidos). E os estudos
comparativos de Alfred Chandler, Takashi Hikino, e outros autores relacionados
possuem essa Vvantagem, de coleta e sistematizacdo da diversidade de
experiéncias ocorridas ao redor do mundo. Embora, como coloca Rocha,
carecam de uma perspectiva de totalidade.
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grupos econdmicos, é necessario deixar claro: eles se tratam de um tipo
especifico de agente oligopolista.

Nos Estados Unidos e na Gra-Bretanha existem grandes empresas
(oligopdlios) que ndo se caracterizam exatamente como grupos
econdmicos. A intervengdo ativa do Estado criou barreiras para a
formacdo dos conjuntos diversificados de propriedade com grande
concentracdo acionaria (Colpan & Hikino, 2010, p. 45; Morck, 2010,
pp. 606-607). Os tipos de empresas desses dois paises sdo utilizados
pela literatura para diferenciar os “grupos econdmicos” de outras formas
de organizacdo econémica.

Ja na Alemanha, assim como em paises da Asia®®, Africa, Oriente
Médio e América Latina é possivel observar a existéncia desse género
de empreendimento econdmico. Embora exista um destaque sobre a
evolucdo de tais companhias apds a segunda metade do século XX
(COLPAN e HIKINO, 2010, p. 54), é possivel observar o surgimento
dos grupos econbmicos em momentos anteriores, quando essas
economias ndo ocupavam uma centralidade no sistema econémico
mundial.

Parte importante da literatura que discute grupos econdmicos
explicam o surgimento desse tipo de instituicdo pelas “imperfei¢fes”
dessas economias emergentes, sejam imperfeicbes de mercado, sejam
imperfeicbes institucionais (politicas). A suposicdo € de que o
funcionamento “correto” do mercado ocorreria quando existisse certa
pluralidade de empresas, cada uma direcionada para uma especialidade.
E as necessidades dessas empresas, que vao além dessas especialidades,
fossem supridas no mercado. Por essas “imperfei¢cGes”, as empresas nao
seriam capazes de ter essas necessidades supridas no mercado, e por isso
desenvolvem internamente meios de obtencdo desses recursos (0 que
produziria a ampliacdo do foco de atividades de tais empresas).

O estudo comparado produzido pelos autores aqui analisados é
extremamente relevante, e chama a atencdo para elementos concretos
importantes no desenvolvimento dos grupos econdmicos atuais.
Contudo, a nocdo de “imperfeicdo” €é demasiado normativa,
especialmente levando em consideragdo que os mercados ndo dotados
dessas imperfei¢des sdo justamente Estados Unidos e Gra-Bretanha.

% No caso japonés, ja haviam grupos econdmicos importantes anteriormente a
Segunda Guerra Mundial. Mas estes se transformaram qualitativamente ap6s a
dissolucdo das antigas zaibatzu e a formacdo dos novos grupos chamados
keiretsu (LINCOLN e SHIMOTANI, 2010).
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Diante da pratica deliberada dos paises em “esconder” o segredo
do seu sucesso (CHANG, 2004, p. 13), de “chutar a escada” do
desenvolvimento através do combate a determinadas préticas
econbmicas utilizadas em seu passado, 0 aspecto normativo de
valorizacdo do modelo econémico central torna mais perigoso o tipo de
enviesamento que pode ser produzido na analise.

Utilizaremos a nocdo de “Divisdo Internacional do Trabalho”
para reduzir o carater normativo da analise do surgimento dos grupos
economicos. O referencial tedrico desse conceito seriam as teorias do
desenvolvimento®® (ALBUQUERQUE, 1987, p. 98). Sobre essa
abordagem, ela:

(...) identifica a estratificacdo e a hierarquizagdo
da economia mundial como resultado da Idgica
intrinseca  de  funcionamento do  sistema
econdmico e social. Assim, a correlacdo de forcas
entre as distintas nagBes engendraria a geografia
mundial da geragdo e absorcdo de riqueza e de
criagdo e destruicdo de postos de trabalho,
havendo possibilidades de manifestacdo de
multiplas formas de dominagdo de uma nagao por
outra, por meio das dimensdes politica, militar,
econdmica e cultural. (POCHMANN, 2001, p.
15).

Essa abordagem, através de uma perspectiva de totalidade, busca
inserir os elementos analiticos individuas nesse contexto geral. Dessa
forma, por exemplo, ao observar aquilo que a literatura sobre grupos
econdmicos chama de “escassez de capital”, “defeito” presente em
economias periféricas que possuem grupos econémicos, reinterpretamos
esse elemento concreto da seguinte maneira:

% Segundo Albuquerque, existiriam dois tipos de teorias que embasam as
analises de “Diviséo Internacional do Trabalho”. A teoria do comércio, que tem
origem nos conceitos da economia politica classica das “vantagens absolutas” e
das “vantagens comparativas”, enfatizando os “talentos” das economias e
defendendo a especializacdo econdmica dos paises nessas areas em que S&o
mais eficientes. E a teoria do desenvolvimento, que parte da critica dessa
abordagem, enfatizando a diferenca dos pregcos de determinados produtos, e
como determinadas economias (semi-perifericas, ou periféricas) ficam
encarregadas de produzir esses produtos, que ndo refletiriam adequadamente em
seus precos o seu “valor social” (ALBUQUERQUE, 1987, p. 98).
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Sendo a dimensdo financeira que comanda em
grande medida as decisbes da empresa, a partir do
centro capitalista mundial, a periferia seria uma
conformacdo derivada de sua capacidade de
pagamento de recursos externos absorvidos
domesticamente. Sua condigdo geral de economia
especializada, tradicionalmente voltada para
atividades de exportacéo, refletiria 0 comando de
guem tem o poder de definir a circulacdo do
capital, que, em Ultima instancia, se encontra
preocupado com a possibilidade de retorno dos
recursos investidos e com o cumprimento dos
contratos estabelecidos. (POCHMANN, 2001, p.
17).

A falta de capital para a realizacdo de empreendimentos
econdmicos, ao invés de ser analisado como um defeito, uma “peca que
falta em determinada maquina”, passa a ser compreendida e explicada
dentro do contexto econémico internacional. Existem concentra¢fes de
capital no capitalismo globalizado, e a obtencéo desse capital € realizado
através de uma série de condicionalidades. A “falta” de capital deve ser
entendida em termos das estratégias daqueles que o possuem, e quais
S80 0s requisitos para 0 acesso a ele.

Nesse esforco de localizar as economias nacionais em uma
estrutura capitalista mundial, a nogdo de “Divisdo Internacional do
Trabalho” classifica as diferentes nagdes em centro e periferia,
admitindo a possibilidade de posi¢des intermediarias (semi-periferia)
(POCHMANN, 2001, p. 17). Essas nagdes séo classificadas pelo papel
que ocupam em determinada conjuntura do capitalismo internacional.
Possuem certa margem de manobra e possibilidade de agdo, tanto para
manter sua posi¢do na hierarquia internacional como também para
buscar sua elevagdo. Como coloca Rocha:

Essas “respostas nacionais” na periferia estdo
sempre condicionadas pelos arranjos internos
entre as fracbes de classe e ao grau prévio de
desenvolvimento industrial capitalista, assim
como a fragilidade conjuntural a qual estas
economias estéo expostas. (ROCHA, 2013, p. 37).

As abordagens que explicam o surgimento, ou a raison d’etre dos
grupos econdmicos (COLPAN e HIKINO, 2010, p. 38-44), recorrem a
elementos internos dos grupos (capacidade dos grandes
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empreendimentos em realizar o catch-up) e elementos externos
(imperfeicGes institucionais e de mercado) na andlise. Reinterpretamos
esses elementos, a luz da abordagem tedrica apresentada (“Divisdo
Internacional do Trabalho), de duas maneiras.

Primeiro, o surgimento dos grupos econémicos ocorre enquanto
efeito da posi¢do de periferia. O que é interpretado como “imperfeicdes”
consideramos caracteristicas de uma economia periférica. Custos de
transacdo elevados, escassez de capital, e “defeitos” do mercado de
trabalho; ao invés de dados, sdo elementos construidos na insergéo
concreta desses paises na dindmica econdémica mundial, e variam de
acordo com o tempo.

A escassez de capital j& foi tratada anteriormente. Sobre
“defeitos” do mercado de trabalho, Colpan e Hikino (2010, p. 42)
caracterizam o problema como auséncia de qualificacdo e credibilidade
da mao de obra. Mas como apontam os dados de Pochmann, entre as
décadas de 1980 e 1990, houve alteracdo na distribuicdo de mao-de-obra
qualificada e ndo-qualificada entre os paises centrais e periféricos, em
favor dos primeiros®’. N&o se trata apenas de observar uma presenca ou
auséncia de qualificacdo da médo-de-obra, mas de analisar a dindmica da
utilizacdo do trabalho qualificado em diferentes nagdes. E a condigédo
periférica impele, pelas préprias caracteristicas das atividades
econdmicas realizadas, o uso de determinado tipo de mao-de-obra.

Sobre os custos de transacdo, Colpan e Hikino definem da
seguinte forma:

Teoricamente, as transacBes sdo caras quando 0s
mercados e suas instituicdes de apoio, como
sistemas regulatdrios, mecanismos de execugédo de
contratos e regras para divulgacdo de informacdes
e transparéncia, sdo imaturos e fracos. (COLPAN
e HIKINO, 2010, p. 41). (Tradug&o nossa)®.

87 “Em 1997, por exemplo, de cada 10 ocupacGes ndo qualificadas do mundo, 8
eram de responsabilidade dos paises de menor renda, enquanto de cada 10
postos de trabalho qualificados apenas 3 pertenciam aos paises periféricos. Em
1980, os paises periféricos e semi-periféricos eram responsaveis por 32% dos
postos de trabalho qualificados e 84% das vagas ndo
qualificadas.”(POCHMANN, 2001, p. 35).

% Theoretically, transactions are costly when markets and their supporting
institutions, such as regulatory systems, contract enforcing mechanisms, and
rules for information disclosure and transparency, are immature and weak.
(COLPAN e HIKINO, 2010, p. 41).
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A estrutura institucional dos mercados e até do Estado nos paises
periféricos, em termos histéricos amplos, deve ser observado de maneira
relacionada com os grandes centros. Os fendmenos histéricos da
colonizagdo e do imperialismo mostram que a constituicdo das
instituicbes dos paises periféricos estd estreitamente relacionada com a
intervencdo dos paises centrais, sendo esses problemas apontados pela
ideia de “custos de transacdo” um efeito das relagBes historicas que 0s
paises estabelecem uns com os outros. Tratando de América Latina, as
sucessivas intervencgdes internacionais, seja do periodo colonial, seja da
politica estadunidense do periodo da Guerra Fria (apoio a ditaduras),
trazem marcas nas estruturas institucionais dos paises.

Segundo, o surgimento dos grupos econdmicos ocorre engquanto
estratégia nas condigcdes da periferia. Estratégia essa diametralmente
oposta a méaxima politica “dividir para conquistar”. Trata-se de
concentrar os recursos disponiveis em um empreendimento econémico,
esperando que este aumente suas chances de sucesso.

Essa estratégia pode ser empresarial, vinculando-se as razfes
enddgenas do surgimento dos grupos econdmicos. E também politica,
ou seja, uma intervencdo estatal para obter atores econdmicos capazes
de alterar a sua posi¢do na divisdo internacional do trabalho, razdes
estudadas pelas abordagens de Economia Politica sobre grupos
econdmicos. (COLPAN e HIKINO, 2010, p. 42).

Essas estratégias podem ser diferenciadas entre: estratégia de
intervencdo na periferia e estratégia de superacdo da condicdo de
periferia. Sobre as primeiras, se trata da organizacdo de determinadas
empresas dos paises centrais em sua participacdo internacional, em
especial nos paises periféricos. Um estudo empirico muito interessante é
0 de Geoffrey Jones e Asli Colpan (2010), sobre as companhias
comerciais britanicas, e como estas diversificavam seus negdcios.

A casa mercantil atuava como a firma nuclear
dentro de cada grupo, geralmente responsavel
através de suas filiais no exterior por negécios
comerciais e de agéncia, enquanto afiliadas
separadamente definidas (quoted) ou incorporadas
- muitas vezes ndo totalmente detidas - estavam
envolvidas em plantagdes, minas, processamento
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e outras operagOes ndo comerciais. (JONES e
COLPAN, 2010, p. 70). (Tradugo nossa)®.

O estudo dos autores abrangeu o final do século XIX até o final
do século XX, quando estas comecaram ou a desaparecer, ou a
especializar suas atuacdes (JONES e COLPAN, 2010, p. 73). A
estruturacdo de tais grupos era realizada de maneira variada, desde
contatos e redes étnicas, até relagdes acionarias e redes diretivas
(JONES e COLPAN, 2010, p. 68). Assim, os Britanicos utilizavam a
forma institucional de grupos econdmicos em seus negdcios nos paises
da periferia.

Sobre a superacdo da condi¢do de periferia, podemos diferenciar
0s casos entre: bem-sucedidos; parcialmente realizados; e frustrados. No
primeiro caso, as nacGes foram capazes de se retirar da periferia e
tornar-se centro. O segundo caso teria originado os paises classificados
na semi-periferia. E 0s Ultimos mantiveram sua posi¢do periférica.

O Unico pais que ndo teria passado por esse processo seria a Gra-
Bretanha, nlcleo originario do capitalismo industrial. Grupos
econdmicos & existiam, mas com um foco para a atuacdo externa
(MORCK, 2005, p. 146). J& o caso estadunidense possuia uma série de
companhias em estrutura piramidal, introduzidas no pais em 1889 e
muito consolidadas na década de 1920 (MORCK, 2005, p. 148), periodo
esse fundamental para o pais engrenar na Segunda Revolugao Industrial.
Essa primeira onda de desenvolvimento do pais, como Chandler coloca,
era fruto de inovacdes vindas da Europa; entre as guerras mundiais, as
inovacGes ocorriam em ambos os lados; e apenas apds a Segunda Guerra
Mundial que os EUA assumem a direcdo do desenvolvimento
tecnoldgico do capitalismo mundial (CHANDLER, 1997, p. 100).

Nos Estados Unidos existiam grupos econémicos, mas foram
eliminados tanto pela crise de 1929 como também pela intervengédo
estatal do New Deal, que possuia o objetivo declarado de combater tais
tipos de instituicGes econdmicas (MORCK, 2005). Ou seja, por mais
que tenham sido eliminados, os grupos econdmicos participaram do
processo de desenvolvimento industrial estadunidense, em especial do
processo envolvido na Segunda Revolucédo Industrial.

% The merchant house acted as the core firm within each group, usually
responsible through its overseas branches for trading and agency business,
while separately quoted or incorporated affiliates — often not wholly owned —
were engaged in plantations, mines, processing, and other non-trading
operations.(JONES e COLPAN, 2010, p. 70).
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Na maioria dos outros casos, 0S grupos econdmicos surgiram no
periodo de desenvolvimento econdmico (revolucGes industriais e catch-
up internacional) e ndo desapareceram. O caso alemédo e 0 japonés sdo
exemplos disso, embora os grupos econémicos de la tenham mudado
alguns de seus aspectos, como a propriedade familiar (MORCK, 2010,
p. 618). Caracteristicas basicas como estrutura acionaria complexa e
diversificagdo dos investimentos permanecem.

Muitos outros casos de sucesso poderiam ser citados aqui. Varios
paises do continente europeu, da Asia, o Canada, a Australia. Mas que
fique claro, ndo estamos estabelecendo uma relacdo causal entre o
sucesso econdémico de tais paises e a constituicdo de seus grupos
econdmicos. Estamos observando uma anterioridade histdrica do
surgimento de tais grupos em relacdo ao processo de desenvolvimento,
e, portanto, constatando que eles tem algum papel nesse processo.

Esses grupos tanto sdo moldados pelo ambiente em que estdo
presentes como também oferecem oportunidades de desenvolvimento e
de ascensdo na hierarquia internacional para a economia nacional. Eles
ndo seriam anomalias, uma op¢do secundéria entre a firma e o mercado,
mas sim instituicbes adequadas a um determinado tipo de mercado
periférico, respondendo a circunstancias concretas encontradas, e
buscando a alteracdo dessas condigdes concretas (HIRATUKA e
ROCHA, 2015, p. 12).

N&do é possivel estabelecer uma relacdo causal entre grupos
econdmicos e desenvolvimento, pois encontramos exemplos em que
existiram grupos econdmicos, porém o sucesso nhdo foi plenamente
alcancado. Esse é o caso dos paises latino-americanos, assim como
alguns africanos (Egito, Africa do Sul, etc.), asiaticos e europeus.

Tornar-se semi-periferia, segundo Pochmann, pode ser resultado
de dois procedimentos distintos: ou através da estratégia sistémica (que
envolve a existéncia dos grupos econdmicos); ou da estratégia anti-
sistémica (economias centralmente planejadas, caracteristica dos paises
socialistas) (POCHMANN, 2001, p. 18).

Sobre os casos frustrados, ndo encontramos uma bibliografia que
trate de paises de tamanho reduzido, sendo essa uma agenda de pesquisa
muito interessante de ser realizada. Afinal, pequenas economias
marginalizadas desenvolveram grupos econbmicos? Se sim, quais sdo
suas diferencas e semelhancas com os grupos de paises semi-periféricos
e centrais? Se ndo, desenvolveram outras instituicbes econdémicas de
grande porte? Quais?

De qualquer forma, o caso brasileiro se enquadra enquanto
desenvolvimento parcialmente realizado em uma estratégia sistémica.
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Assim, encontramos a existéncia de grupos econdmicos desde o inicio
do século XX, que tiveram papel nos processos de transformagdo do
pais, e que se transformaram ao longo do século. E essa transformagcao
que sera tratada no proximo topico.

2.2: Os grupos econdmicos e financeiros no Brasil.

No esforco de localizarmos a realidade brasileira no contexto de
desenvolvimento do capitalismo mundial, destacamos a industrializacéo
de nosso pais em seu aspecto tardio (CANUTO, RABELO e
SILVEIRA, 1997, p. 37). Enquanto possuiamos uma economia agréario-
exportadora no inicio do século XX, a economia global ja entrava
naquilo que chamamos no tépico passado de “Segunda Revolugédo
Industrial”.

Enfrentdvamos o desafio de absorver as inovacgdes tecnoldgicas
desenvolvidas nos paises centrais, e 0s primeiros a desenvolver esse
catch-up foi a classe detentora do principal capital disponivel no Brasil,
a classe cafeeira.

A metamorfose e articulagdo dos grandes
“coronéis do café” em “capitdes da industria” é
hoje um tema conhecido: grandes plantadores de
café se tornaram proprietarios de firmas
industriais e comerciais, de empresas de servicos
de transporte, de bancos comerciais e de tradings.
Quando ndo investiram nas manufaturas, os
cafeicultores tinham nelas sua oferta de servigos e
de insumos. Nessas relagdes econdémicas foram
construidas conexdes e composi¢es variadas
entre os capitais cafeeiro e industrial. (RUIZ,
2012, p. 104)

Sobre as condi¢des econdmicas da “Primeira Republica”, periodo
anterior a 1930 no Brasil, Fabiano Dalto (DALTO, 2007, p. 66-68)
chama a atencéo para os seguintes aspectos:

1) O sistema bancério privado era extremamente reduzido,
localizado, e conservador em termos de investimento;

2) O mercado de capitais era pequeno, e concentrado em
titulos publicos e transacdes cambiais;

3) Os maiores atores do setor financeiros eram bancos
estrangeiros, bastante focados no financiamento da
atividade cafeeira e de atividades relacionadas;
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4) O setor publico atuava diretamente na economia, mas de
maneira auxiliar ao setor cafeeiro (mantendo precos; infra-
estrutura em transportes, intervengdo na forca de trabalho,
crédito através de bancos publicos), isso seja por razbes
politicas (o papel da oligarquia cafeeira no aparelho de
Estado), seja por razdes econdmicas (a dependéncia do
Estado em relagdo as receitas e divisas geradas por esse
setor).

Sobre essa situagdo, Reiss (1983) defende que existe uma
“subordinacdo” do capital industrial ao capital cafeeiro no periodo. A
industria, mesmo que altamente lucrativa, por sofrer diversas oscilacdes
devido a sua dependéncia da dindmica do setor cafeeiro, sofria o sério
peso do risco de prejuizos e até faléncia nesse periodo inicial de
industrializacdo no Brasil.

Por isso, 0 aspecto tipico do empreendimento empresarial nesse
periodo seria:

As caracteristicas nacionais adquiridas pelas
firmas engajadas na indistria durante essa fase
derivam precisamente da integracdo das funcdes
do capital em seu processo de crescimento.
Mesmo firmas relativamente pequenas tenderiam
a diversificar suas atividades industriais, integra-
las ao comércio, agricultura, etc., e especialmente
erigir reservas financeiras e imobilidrias tanto
como seguro pessoal da posicdo social vulneravel
de seus proprietarios quanto como fonte de
recursos que eventualmente pudesse  ser
mobilizada para enfrentar as “crises” recorrentes.
(REISS, 1983, p. 100, grifo nosso).

Esse capital, a0 menos até o final da década de 1920, ndo foi
capaz de alterar a posigdo brasileira na Divisdo Internacional do
Trabalho. Néo utilizaram os recursos do setor cafeeiro para a superagao
da condicdo de periferia; na verdade dependiam de um elemento
fundamental dessa situagdo de periferia para a sua prépria existéncia, a
prevaléncia da economia agro-exportadora. Foi justamente um momento
de crise que permitiu o reposicionamento do setor industrial na
economia brasileira.

O fim da Republica Velha é um tema bastante discutido pela
historiografia brasileira. Mas um contemporaneo do processo, Astrojildo
Pereira, militante politico no PCB, prop0s uma interpretagdo muito
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interessante dessa situacdo politica. Ja em 1928, afirmou que o sistema
politico brasileiro possuia trés fatores de fragilidade: a politica cafeeira
sujeita a crises; os conflitos politicos decorrentes da sucesséo
presidencial no Brasil; e a instabilidade em relacdo as forcas militares
(RODRIGUES, 2010, p. 87). Esses trés fatores, se postos juntos em
determinada conjuntura, colocaria em xeque o sistema social até entdo
vigente no pais.

Essa situacdo de tripla crise foi justamente o que ocorreu dois
anos depois, em 1930, fazendo com que Getulio Vargas assumisse a
presidéncia. Como Maria da Conceigdo Tavares coloca (TAVARES,
1972, p. 59-60), nesse momento o pais ja dispunha de uma industria
relativamente diversificada, embora incipiente, e um mercado interno
amplo. Segundo a autora:

O largo periodo que transcorreu até a recuperagdo
mundial logo seguido da Segunda Guerra Mundial
obrigou a economia do pais a voltar-se sobre si
mesma  desenvolvendo  novas  atividades
produtivas com apoio em faixas de demanda
interna até entdo atendidas pelas importacdes. Sob
a pressdo de uma redugdo dréstica na capacidade
de importar iniciou-se, assim, um processo de
substituicdo de importagdes que se manteve até a
época atual levando a um grau de diversificacdo
industrial e a taxas de crescimento bastante mais
acentuadas do que as de quase todas as nagdes
latino-americanas. (TAVARES, 1972, p. 59).

A politica de substituicdo de importagdes, segundo Tavares
(1972), teria duas linhas. Seria, primeiro, um politica de comércio
exterior, que através de varios mecanismos (controles quantitativos e
cambio, principalmente), forneceria tratamento especial para os atores
econdmicos brasileiros.

E segundo, seria uma politica de investimentos. Essa politica
pdde ser observada em vérios planos desenvolvidos pelos governos
brasileiros, que visavam combater pontos de estrangulamento
econémico investindo especialmente em infra-estrutura e em setores
estratégicos.

Usando a terminologia de Aldo Musacchio e Sergio Lazzarini
(2015), nessa época, o0 Estado brasileiro gestou seu aspecto de “Leviata
empreendedor”. Foram criadas a partir desse momento uma serie de
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empresas estatais como a Companhia Vale do Rio Doce (CVRD), a
Companhia Siderargica Nacional (CSN), a Petrobras, entre outras.

Além de empreendedor, o Estado brasileiro atuou como
financiador das atividades econémicas definidas prioritariamente.
Através do banco publico ja existente, o Banco do Brasil, o Estado
brasileiro interveio econdmicamente. Como coloca Dalto:

Com a crise internacional o governo impds
controles cambiais e empoderou o Banco do
Brasil para distribuir esses recursos de acordo
com os objetivos de industrializacéo e pagamentos
publicos da divida externa (...). Além disso, dois
escritorios especializados (Carteira de Exportagao
e Importacdo e Carteira de Crédito Agricola e
Industrial) foram institucionalizados dentro da
estrutura do Banco do Brasil para financiar
agricultura, inddstria e comércio. (DALTO, 2007,
p. 69). (Traducéo nossa)“.

Essa politica, segundo Dalto, teria consolidado o papel do Banco
publico como financiador da economia, atingindo 46% dos empréstimos
realizados por bancos comerciais em 1944, Enquanto a participagdo dos
bancos estrangeiros havia sido reduzida, de 30% na década de 1920 para
5% na década de 1940 (DALTO, 2007, p. 70).

Além da intervencdo desse banco publico, também houve da
criacdo de entidades de crédito com a finalidade direta de promogdo do
desenvolvimento. Especialmente o Banco Nacional de Desenvolvimento
Econdmico (o entdo BNDE).

Por fim, o Estado brasileiro também avancou no periodo em
termos de regulagdo do sistema financeiro com a criagdo da SUMOC
(Superintendéncia de Moeda e Crédito), que passou a exercer algumas
funcdes de Banco Central no periodo (DALTO, 2007, p. 70).

40 Wwith the international crisis the government imposed exchange controls and
empowered the Banco do Brasil to distribute these resources according to the
industrialisation objectives and public payments of external debt (...). In
addition, two specialised offices (Carteira de Exportacdo e Importacdo and
Carteira de Crédito Agricola e Industrial) were institutionalised within the
structure of the Banco do Brasil in order to finance agriculture, industry and
trade. (DALTO, 2007, p. 69).
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A participacdo do capital estrangeiro foi fundamental nos planos
de desenvolvimento da década de 1950*, em especial no Plano de
Metas de Juscelino Kubitschek. Através da Instrugdo 113 da SUMOC,
que em 1955 possibilitava a importacdo da capital fisico sem cobertura
cambial, além de facilitar as remessas de lucro para o exterior (DALTO,
2007, p. 75). Assim, o Plano de Metas, conjugando o BNDE com o
capital estrangeiro, conseguiu avancar no processo de industrializacdo
no pais.

Se ndo preparou o pais para participar da Terceira Revolugéo
Industrial que estava por vir, a0 menos teve o mérito de realizar, com
um nivel significativo de atraso e com um indice razoavel de
instabilidade?, o catch-up em relagdo a Segunda Revolugéo Industrial.

Segundo os dados de Mauricio Vinhas de Queiroz (1972), em
1962, entre os maiores grupos privados no Brasil (55 estudados), existia
um predominio de grupos estrangeiros, e uma auséncia importante de
entidades financeiras. Comparando os dados de Queiroz com 0s maiores
grupos econdmicos em 2002, sobre a origem do capital, observamos o
seguinte quadro:

Quadro 6: Maiores grupos em relacdo a origem do capital (1962-2002):

55 maiores grupos 17 maiores grupos
1962 2002 1962 2002
Estrangeiros 29 (52,8%) 28 (50,9%) | 12(70,58%) | 6 (35,29%)
Misto 2 (3,6%) 1 (1,81%) 0 0
Nacionais 24 (43,6%) | 26 (47,27%) | 5(29,41%) 11 (64,70%)

Fonte: Elaboracdo propria. Queiroz (1972) e Valor Grandes Grupos 2003.

O quadro acima mostra que a participacdo do capital estrangeiro
operando no Brasil permanece significativa, embora entre a década de
1960 até 2002 tenha sido gerada uma casta de grupos nacionais que
ocupa o topo dos grupos. Se acrescentassemos 0s grupos publicos, a
porcentagem de nacionais no topo aumentaria, tendo em vista que foram

41 Em contraste com a reducdo da participacdo dos bancos estrangeiros, muito
focados na economia cafeeira e pouco dispostos a entrada em novos setores
econdmicos; as empresas estrangeiras de outros setores tiveram uma papel
importante.

42 Instabilidade ndo apenas econdmica como também social. Como coloca Dalto
(2007, p. 82-83), a sociedade industrial e urbana que emerge desse processo,
com trabalhadores com demandas sociais, no contexto de inflagcdo do periodo,
produziu uma crise que, em parte, explica os acontecimentos do golpe de 1964.
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eliminados 4 grupos publicos (para adequar os dados de 2002 com o
estudo de Queiroz).

Queiroz também destaca que, em 1962, nenhum dos maiores
grupos estrangeiros possuia a atividade financeira enquanto atividade
primaria. Tais grupos concentravam-se nas atividades industriais (bens
duraveis, indastria de base, bens ndo-durdveis, mecanica pesada, e
servigos industriais), ao todo 86,1% dos grupos.

Sobre 0s grupos nacionais privados, apenas 12,5% dos maiores
grupos possuiam a atividade financeira como atividade primaria. Entre
esses grupos também predominava a inddstria (bens ndo-duraveis e
industria de base), entre 58,2% deles.

Situagéo essa distinta do momento atual. E possivel observar um
crescimento da importancia do setor financeiro entre os principais
grupos atuando no Brasil, tanto entre os estrangeiros (17,85%, cinco
grupos) como entre 0s nacionais (20,83%, também cinco grupos). Isso
excluindo os publicos, o Banco do Brasil e a Caixa Econdmica Federal.

Percebemos, primeiro, uma maior consolidacdo dos grupos
econdmicos nacionais, e, segundo, uma ascensao dos grupos financeiros
entre os atores econdmicos de maior peso no pais atualmente.

Para compreender tais mudancas se faz necessario a referéncia
aos processos politicos e econdmicos ocorridos a partir da década de
1960-70, nacional e internacionalmente.

Um dos elementos do processo de mundializagdo mencionado no
topico anterior é o processo de financeirizagdo. Processo esse marcado,
primeiro, pela divergéncia de ritmos de acumulacdo entre ativos reais e
ativos financeiros, e redistribuicdo continua do excedente em favor da
oOrbita financeira. O que, segundo Tavares, € motivo para uma situacdo
de instabilidade constante (TAVARES, 1972, p. 245).

O processo que envolve a Terceira Revolucdo Industrial, além de
modificacBes profundas no sistema produtivo e organizacional das
empresas, também significou esse reposicionamento da esfera financeira
no padrdo de acumulacdo capitalista.

Esse processo de transformacdo a partir da década de 1970,
segundo David Harvey, trata da transicdo do fordismo para a
acumulacdo flexivel (HARVEY, 2008). No regime de acumulacdo
flexivel, que implica em toda uma forma de organizacdo econdmica,
politica, cultural e social, o sistema financeiro estabelece uma posi¢éo
de grande importancia, aspecto verdadeiramente peculiar do sistema
capitalista a partir desse momento (HARVEY, 2008, p. 184).
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Nos termos conceituais que aplicamos na presente pesquisa, trata-
se da elevacdo do papel do ciclo dinheiro no processo de reproducéo
ampliada do capital.

Ao definir o “desenvolvimentismo” aplicado pelos militares no
Brasil, diferenciando-o do aplicado nos periodos anteriores, Décio Saes
enfatiza o carater favoravel a uma oligopolizacdo da indlstria (SAES,
2001, p. 52) da politica do periodo. Como coloca DALTO, sobre o
modo de acumulagéo do “milagre econémico”:

De acordo com os formuladores de politicas, as
reformas econdmicas que estavam implementando
procuraram inaugurar um novo modelo de
crescimento econdmico no Brasil, baseado nas
exportagBes (estratégia “outwardlooking™) e
investimento privado com financiamento privado
(liderado pelo mercado) em vez da substitui¢do de
importacOes e do Plano de Metas liderado pelo
Estado. O governo, por sua vez, deve se abster de
interferir nos pregos de mercado e se concentrar
apenas em suas funcles classicas de fornecer
defesa, policiamento, educagdo e infraestrutura
geral (energia, transportes e comunicacdo). O
crescimento econdmico seria retomado com base
nas forgas do mercado, com uma economia aberta
e livre de inflagdo. (DALTO, 2007, p. 96).
(Tradug&o nossa)*.

Ou seja, uma politica que absorve uma série de elementos
liberais, embora ainda ndo possa ser classificado como propriamente
neoliberal. Como defende Rocha (2013), a partir do golpe de 1964
houve uma politica deliberada “de elevagcdo do capital nacional na
divisdo internacional do trabalho” (ROCHA, 2013, p. 44), e, durante a
década de 1970, “houve a criagdo de um conjunto institucionalizado de

43 According to policymakers the economic reforms they were putting in place
sought to inaugurate a new model of economic growth in Brazil, based on
exports (the outwardlooking strategy) and private investment with private
financing (market-led) instead of the import substitution and state-led Target
Plan. The government in turn should retreat from interfering with market prices
and concentrate only on its classical functions of providing defence, policing,
education and general infrastructure (energy, transports and communication).
Economic growth would resume based upon market forces, with an open and
inflation-free economy. (DALTO, 2007, p. 96).
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mecanismos de defesa de espagos de acumulacdo para capital nacional,
através da acdo estatal.” (ROCHA, 2013, p. 45).

Essa articulacdo entre oligopolizagdo e intervencdo estatal
também é observavel nas politicas do periodo em relagdo ao sistema
financeiro. Foi apos o golpe de 1964 que conseguiu-se realizar a reforma
bancéria ja debatida desde 1946.

Como Ary Minella destaca, essa reforma ndo foi nem o ideal
desejado pelos banqueiros, nem inteiramente respeitada em sua
aplicacdo (MINELLA, 1988, p. 117-120). Porém essa reforma,
articulada com a politica posterior de Delfim Neto de concentracdo e
diversificagdo das empresas financeiras (ROCHA, 2013, p. 44),
impulsionou um forte processo de concentracdo e centralizacdo do
sistema bancério brasileiro.

Esse processo ndo teria incentivado os banqueiros a adentrar em
outros setores econdmicos, segundo Saes:

os grandes grupos bancérios, implantados no pais,
sentindo-se j& premiados pelas altas taxas de juros
e pelas condigdes vantajosas de associa¢do com o
capital estrangeiro, ndo se sentiram tentados a
buscar o controle aciondrio de atividades
industriais. (SAES, 2001, p. 57).

Sobre a estratégia de diversificagdo dos grupos financeiros,
discutiremos individualmente no préximo capitulo, matizando esse
argumento de Saes.

Houve essa estratégia, mas ela ndo gerou nem grupos econdmicos
a semelhanca dos alemdes (analise de Hilferding), nem grupos
econdmicos tipo os estadunidenses do final do século XIX, e muito
menos comparavel aos japoneses segundo Tavares (1972, p. 255). De
acordo com a autora, destacar a semelhanca desses fendémenos de
oligopolizagdo:

Seria esquecer que o capitalismo financeiro
representou para 0s paises centrais uma etapa
mais avangada do desenvolvimento das forcas
produtivas internas em sua expansdo monopdlica
em escala mundial, enquanto no caso brasileiro
corresponde, somente, a uma tentativa de
readaptacdo da estrutura oligopdlica interna as
novas regras do jogo econdmico financeiro
internacional. (TAVARES, 1972, p. 254).
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Assim sendo, ndo se formaram grupos econdmicos no Brasil que,
articulando os setores produtivos e financeiros, conseguiriam superar as
dificuldades de obtencgdo de capital, realizar o catch-up internacional, e
inserir-se na Terceira Revolugdo Industrial. O processo de
oligopolizagdo no Brasil, ao invés de uma estratégia de concentracdo de
recursos para a superacao da condicdo de periferia, foi uma reacéo ao
contexto internacional.

Isso fez com que 0s grupos econdmicos em geral, e os financeiros
em especifico, ao invés de um suporte para o desenvolvimento nacional,
se tornassem um peso a ser carregado pelo Estado. lIsso foi
especialmente importante na crise da divida durante a década de 1980.

Como coloca Dalto, a partir de 1969 a economia brasileira entra
na “estrada para a crise da divida externa”. O autor mostra como a
divida externa elevou-se durante toda a década de 1970 (DALTO, 2007,
p. 132), explicando tal processo com o desenvolvimento dos
Euromarkets e com a grande quantidade de crédito disponivel derivado
dos petrodolares. Como coloca Paulo Nogueira Batista:

A existtncia de uma grande liquidez
internacional, reforcada pelo aparecimento dos
“petroddlares”, levaria a um nivel pouco prudente
de endividamento em virtude dos prazos de
amortizacdo inferiores aos de maturacdo dos
projetos de investimento financiados. Contudo, a
principal vulnerabilidade do esquema residia no
fato de os empréstimos serem contraidos a taxas
flutuantes de juros. (BATISTA, 2001, p. 23).

E, com a elevacdo da taxa de juros estadunidense em 1979, a
elevacgdo da divida externa passa a representar o risco de insolvéncia do
pais.

Essa exposi¢do & alteracéo da politica de juros estadunidense néo
era um risco apenas para Estado brasileiro, mas também para iniciativa
privada brasileira. Como coloca Rocha:

O sobredimensionamento de muitos projetos
ligados ao Il PND, como crivo para acessar as
linhas especiais de crédito, deixou uma parte dos
grupos econdmicos no final da década de 1970
com elevado grau de exposi¢do financeira,
especialmente em relagdo a exposicdo cambial do
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passivo, em um momento em que a oferta de
divisas cambiais tinha se alterado drasticamente.
As mudancas nas condicbes de liquidez
internacional a partir de 1979 implicaram na
reavaliagdo da politica cambial, com a progressiva
desvalorizagdo da taxa de cambio e, com isto, a
possibilidade de insolvéncia de uma boa parcela
setor privado. (ROCHA, 2013, p. 45-46)

Diante desse risco econdmico o governo, através do Banco
Central, realizou uma absorcdo do risco cambial ao qual o setor privado
estava exposto.

Em um primeiro momento, a estatizacdo da divida
do setor privado foi realizada sob a Resolugdo N°
432 do Banco Central, de 1977, que permitia que
mutudrios de empréstimos externos fizessem
dep6sitos em moedas estrangeiras. Apos 1983,
com 0 processo de centralizacdo e
reescalonamento da divida externa, o Banco
Central através das Resolugdes N° 851, N° 890 e
posteriormente através da Resolugcdo N° 898,
permitiu o dep6sito do contravalor em moeda
doméstica das dividas externas do setor privado
(...). Em ambos os casos o processo resultou na
transferéncia do risco cambial do setor privado
para o setor publico. (ROCHA, 2013, p. 46).

Tal politica, aliada a utilizagdo de tarifas das empresas publicas
como forma de conter as pressdes inflacionarias* (ROCHA, 2013, p.
47), torna a situacdo do Estado muito complicada.

Durante a década de 1980, como descreve Luiz Belluzzo e Julio
Almeida (2002, p. 241-272) é observavel uma série de planos do
governo com o sentido de controlar a inflagdo, e uma série de contra-
medidas no sentido de impedir que o sistema financeiro quebre.

O resultado disso, em 1989, foi:

Os grandes bancos nacionais privados registraram
taxa de lucro liquido de 17,3% (34%, a taxa de

# Reajuste de precos que a iniciativa privada vinha fazendo. A contengdo da
inflacdo, nesse sentido, indica em um fluxo de recursos sociais em diregdo da
iniciativa privada.



83

lucro antes da correcéo), os médios bancos 10,8%,
0S pequenos, 31,9%, os estrangeiros, 20%, e o
Banespa, 29,3%. Uma grande festa!

Registremos que, paralelamente, as grandes
empresas ndo-financeiras apresentavam
correspondentes superlucros em seus balangos
anuais, uma evidéncia a mais de que o exagero
representado pela rentabilidade ficticia levada ao
extremos contra um Unico devedor — o setor
publico -, e conquistada a base de uma
hiperinflagdo, ndo era possivel sustentar.
(BELLUZZO e ALMEIDA, 2002, p. 268).

Naquele momento, o posicionamento dos grandes grupos pode
ser classificado como “conservador”. Alguns ampliaram sua
participacdo no mercado através de aquisi¢Bes, em setores em geral
afinados com a atividade principal do grupo (RUIZ, 1994, p. 9), sem
com isso investir atividades inovadoras (HIRATUKA e ROCHA, 2015,
p. 18). No caso do grupo Votorantim, como veremos no proximo
capitulo, eles iniciaram a década expandindo especialmente nos seus
setores tradicionais e, ao final dos anos 1980, ja iniciaram um processo
de criacdo de empresas em uma variedade bastante grande de setores.

Através de um remanejamento dos seus ativos em direcdo ao
setor financeiro (protegido por uma série de dispositivos criados pelos
planos econdmicos do periodo) (ROCHA, 2013, p. 47), 0s grupos
econdmicos privados obtiveram bons resultados em uma década
desastrosa econdmicamente para o pais.

Mas, como destacam Belluzzo e Almeida, essa situacdo era
insustentavel. O regime militar caiu; 0 pais passou por um processo de
redemocratizagdo e uma nova constituicio foi construida.
Econémicamente, o que foi colocado enquanto alternativa ao que estava
posto foi o neoliberalismo, tema de debate do préximo tépico.

2.3: As forcas empresariais e financeiras na aplicacdo do neoliberalismo
no Brasil.

Primeiramente, precisamos apresentar uma definicdo de
neoliberalismo. Existe um grande debate acerca da utilizagdo de tal
conceito, sendo que um dos elementos interessantes acerca dele é o fato
de que, em geral, quem o usa sdo os criticos desse processo (JESSOP,
2013, p. 65). Os defensores da aplicagdo do neoliberalismo néo
reivindicam tal terminologia.
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Um segundo elemento que Bob Jessop destaca acerca do conceito
de neoliberalismo é seu aspecto ca6tico. Existe uma grande variedade de
abordagens tedricas que utilizam tal terminologia, e a aplicam em
sentidos bastante distintos (tanto em abordagens generalistas, quase a-
histéricas; como em perspectivas de estudo de casos que nao identificam
nenhum elemento comum).

Para ndo cairmos em nenhum desses extremos, primeiramente
apresentamos a definicdo bastante genérica proposta por David Harvey,
de que:

O neoliberalismo é em primeiro lugar uma teoria
das préticas politico-econdmicas que propde que o
bem-estar humano pode ser melhor promovido
liberando-se as liberdades e capacidades
empreendedoras individuais no ambito de uma
estrutura institucional caracterizada por solidos
direitos a propriedade privada, livres mercados e
livre comércio. (HARVEY, 2008, p. 12).

Partindo desse principio, também incluimos elementos concretos
complementares ao conceito, varidveis nas circunstancias histdricas.
Jessop (2013) desenvolve algumas dessas variaveis discutindo cinco
tipos de abordagens sobre o tema. A primeira seria 0 neoliberalismo
como projeto intelectual que torna-se hegemonico a partir da década de
1970; uma segunda que considera o neoliberalismo um projeto
eminentemente politico que, além da centralidade do mercado e do
moralismo, € uma politica fortemente marcada pelo punitivismo; a
terceira abordagem trata o neoliberalismo como politica econémica proé-
competicdo, expandindo os mecanismos de mercado para outras esferas
sociais; a quarta destaca o neoliberalismo como ataque as organizacfes
dos trabalhadores; e a quinta o neoliberalismo como uma época
histérica, de globalizagdo e forte papel da finanga na economia.

Todas sdo abordagens que destacam certo aspecto da realidade
que estamos tratando. E uma realidade que nasce do debate teérico-
filosofico liberal, com uma grande importancia do tema econdémico, e
que, enquanto realidade, estd presente em varias dimensdes da vida
social.

Para tratar dessas multiplas dimensoes, é util a definicéo de Cruz
de neoliberalismo, que distingue trés elementos neste: o doutrinario; o
movimento; e o programa politico (CRUZ, 2007, p. 39). E destaca que a
passagem de um elemento para outro envolve uma “negociacdo com a
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realidade” (CRUZ, 2007, p. 41); ou seja, os elementos doutrinarios
precisam de um processo de adaptagdo para ser aplicaveis.

Compreender a implementacéo do neoliberalismo no Brasil torna
imperativo a remissdo ao contexto internacional no qual o pais estava
inserido. O projeto neoliberal ndo foi forjado apenas nas lutas sociais
brasileiras. Os empresarios até poderiam estar insatisfeitos com o
excesso de intervencdo estatal presente nos governos militares, mas néo
criaram autonomamente um projeto alternativo ao desenvolvimentismo,
a substituicdo de importagdes mais especificamente*. O que ocorreu foi
a importacao de um projeto ja forjado em outras partes do globo.

Isso também ndo significa que o Brasil ou a América Latina ndo
teve parte no processo de formacdo de tal projeto. Em seu nivel
doutrinario, o projeto se forma nos Estados capitalistas centrais
(ANDERSON, 1995). Mas em seus aspectos mais programaticos, a
América Latina representou um “laboratorio” de experimentacao
politica. Os trabalhos de René Dreifuss (1986; 1987) possuem exemplos
claros de interven¢fes norte-americanas no Brasil (0 que o autor chama
de “laboratorio da desestabilizacdo”); e foi a intervencdo “quente” no
Chile (DREIFUSS, 1986, p. 214-238) que permitiu uma experimentagdo
mais intensiva do projeto politico proposto pela perspectiva econémica
neoliberal (ANDERSON, 1995). O caso chileno é o mais emblematico
porque foi o primeiro, mas como bem lembra Cruz, a ditadura militar
argentina de 1976-83 também é um grande exemplo de implementacédo
do projeto neoliberal (2007, p. 21).

Comparado a esses casos, a implementacéo do neoliberalismo no
Brasil foi tardia. Algumas variaveis poderiam ser postas para explicar tal
fato, como a amplitude da economia em comparacdo aos vizinhos, ou a
linha politica dos militares brasileiros.

Mas diante do contexto de crise na década de 1980, apresentado
no tépico passado, tal perspectiva econdmica obteve sucesso dentre as
estratégias econdmicas apresentadas no periodo. E um dos fatores que
pode explicar esse sucesso é a organizagdo dos paises centrais para essa
finalidade.

Tanto a globalizacdo quanto o neoliberalismo
estavam se espalhando pelo mundo ocidental
antes do colapso do Bloco Soviético, mas foi
durante a década de 1990 que as administracdes
americanas procuraram ativamente radicalizar e

0O conceito de desenvolvimentismo sera debatido no tépico 4.2.
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generalizar essas tendéncias, articulando-as de
modo a ancorarem outras politicas econdmicas
aos interesses politicos e econdmicos americanos.
Esse processo de ancoragem foi buscado tanto
bilateralmente quanto por meio da reorganizagdo
dos programas de organizagbes multilaterais, de
modo que elas, também, se tornassem
instrumentos de campanha. (GOWAN, 2003).

E nesse processo ganha destaque o chamado “Consenso de
Washington”, tratado por Batista (2001). Seja por imposicdo dos 6rgaos
multilaterais (FMI e Banco Mundial como os principais), seja por
influéncia direta na elite dirigente (estatal e ndo estatal), o projeto
avangou em nosso pais.

A implementacdo do neoliberalismo néo pode ser visto como um
processo isento de contradi¢des. Elemento analitico importante desse
periodo é o estudo das compatibilidades e incompatibilidades da classe
burguesa brasileira em relagdo ao projeto politico neoliberal. Boito
(1998) utiliza uma metéfora de circulos concéntricos para localizar o
interesse das diversas fracdes da burguesia no Brasil em relacdo ao
projeto neoliberal.

A ofensiva contra os direitos trabalhistas e sociais seria
representada por um circulo maior, abarcando uma parte mais
abrangente do bloco no poder (no caso abarcaria os interesses do bloco
como um todo). A politica de privatizacdo seria representada por um
circulo intermediario, pois esta sé abarcou a parte do grande capital
(tanto industrial como financeiro) dentro do bloco no poder. E as
politicas de abertura comercial e financeira* seriam representadas pelo
circulo mais restrito, abarcando somente a fracdo financeira da
burguesia e o capital imperialista.

Essa metéfora ilustra a forma desproporcional que o projeto
neoliberal atende os interesses das diversas fracbes da burguesia. A
implantacdo do projeto, por isso, gera desconforto ndo apenas nas
classes subalternas, como também nas classes dominantes.

Vérias fragdes da burguesia perderam com a abertura econdmica,
com as reformas, e com outros aspectos da implantagdo do
neoliberalismo no Brasil. Por isso, a adesdo dessas fragcdes ao
neoliberalismo foi um processo longo (e incompleto) que atravessa toda

% Aqui destacamos que por abertura financeira consideramos a liberalizago
dos fluxos de capitais. Na concepg¢do de Boito (1998), a abertura para servicos
financeiros também néo foi imediatamente aprovada pela fragéo bancéria.
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a década de 1980 e alcanga a década de 1990. Nesse processo, 0S
banqueiros tiveram papel central.

Como Minella coloca, ndo havia consenso entre as diversas
entidades representativas dos empresarios sobre 0s rumos a serem
tomados diante da crise da década de 1980. Nesse periodo houve uma
série de disputas entre os empresarios, que gestou uma diversidade de
associacdes novas. Minella cita como exemplo o Pensamento Nacional
das Bases Empresariais (PNBE), Instituto de Estudos para o
Desenvolvimento Industrial (IEDI), e o Instituto Liberal (MINELLA,
1994, p. 514).

Esse Gltimo tem especial importancia em relacdo ao processo de
implementacdo do neoliberalismo. Como mostra Minella, o pensamento
liberal estava presente entre 0s banqueiros, especificamente nas
liderancas das entidades empresariais (MINELLA, 1994, p. 534). E
como coloca o autor:

(...) sdo tais empresarios que assumem o comando
dos o6rgdos de representagdo e, portanto, em
alguma medida, sugerem uma certa influéncia ou
hegemonia do pensamento liberal durante os anos
80. Em particular, dois casos (Bornhausen do
UNIBANCO e Campos do Bozzano Simonsen)
revelam um persistente discurso e uma militancia
no campo do (neo)liberalismo, tanto a partir do
comando dos 6rgdos de representagdo corporativa
e extracorporativa com através de organizagdes
politico-ideoldgicas (Instituto Liberal).
(MINELLA, 1994, p. 534).

Ou seja, a difusdo ideolégica da perspectiva neoliberal ocorreu
através da intervencdo de determinados banqueiros (mas mesmo entre
esses é possivel observar algumas reticéncias). Nesse processo de
intervencdo ideoldgica ocorrido na década de 1980 e inicio de 1990, é
possivel observar um processo longo de convencimento das camadas
empresariais a respeito do projeto neoliberal.

Mas isso ndo significa que esta fragdo assumiu a dire¢do da
implementagdo do projeto. Para ser implementado, este contou com a
intervencdo direta do Estado, que por vezes atuava a revelia das fracdes
de classe. Sobre o setor financeiro, as politicas econdmicas do periodo
FHC evidenciam esse papel de diregdo do Estado.

Vérias medidas governamentais foram tomadas durante o
periodo, a maioria favoravel aos interesses dos banqueiros. Desde
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criacdo de mecanismos de investimento de interesse do setor financeiro
até a liberacdo das tarifas bancarias (MINELLA, 1997, p. 178-180). Mas
é através do Proer (Programa de Estimulo & reestruturacdo e ao
fortalecimento do Sistema Financeiro) que o governo injeta dinheiro
para a reestruturacdo de instituicdes bancarias inteiras.

Contudo, como Jacques Mick coloca, mesmo que o Proer tenha
sido produzido por diretrizes e por uma equipe afim com os interesses
da fracdo financeira, houve um certo isolamento das institui¢des
representativas dos banqueiros no processo decisério (MICK, 1998, p.
98-99). E exemplar, nesse sentido, as reclamacdes do entdo presidente
da FEBRABAN ao processo decisdrio do governo.

Minella (1997) também destaca a insatisfacdo de empresérios do
sistema financeiro em relacdo a concentracdo dos poderes no Conselho
Monetario Nacional (CMN), que possuia (e ainda possui) apenas trés
membros, todos eles do Estado.

O destacamento da dire¢do (do Estado) em relacdo a classe diz
respeito a dimensdo decisdria. Mas ndo nos esquecamos do aspecto
organico dessa elite que estamos trabalhando. O pertencimento a
espacos sociais semelhantes, formacbes educacionais e profissionais
comuns, ideias e concepgdes de mundo compartilhadas, redes de
contato, sdo aspectos dessa adesdo orgédnica. Em relacdo a fracdo
financeira, é possivel observar tal adesdo nas instancias decisdrias de
politica econémica como ministérios da Fazenda e Planejamento, assim
como em 6rgdos como o Banco Central (NOVELLI, 2007).

Existiria uma adesdo organica entre a fracdo financeira e a elite
diretiva do projeto neoliberal, mesmo que o0 processo decisorio
precisasse ser feito a revelia das posi¢fes imediatas de alguns desses
empresarios.

2.4: Os resultados do neoliberalismo na dimensao financeira.

Se consideramos o periodo neoliberal como mais “favoravel” a
fracdo financeira, como explicar processos decisorios tomados a revelia
dos empresérios financeiros? Consideramos que as mudangas ocorridas
na década de 1990 imprimiram certas caracteristicas nessa fracdo que
ndo haviam antes. Em certo sentido, as mudancas moldaram esta fracao.

A transformacdo mais evidente observada no periodo foi o
fendmeno de concentragdo bancaria, verificada pela diminuicdo no
ndmero absoluto de bancos na economia brasileira.
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Grafico 1: Numero de instituicdes bancéarias no Brasil (1993-
2016).
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Fonte: Elaboragdo propria. Dados retirados dos relatérios de evolugdo do
Sistema Financeiro Nacional do Banco Central do Brasil.

A diminuicdo ocorre intensamente até 2002 e, posteriormente,
esse numero se estabiliza. O nimero absoluto ndo é um indicador
totalmente confidvel para afirmar os niveis de concentragdo de um setor
bancério. O sistema brasileiro ja era bastante concentrado, considerando
gue o volume da atividade financeira ocorria em um ndmero bastante
limitado de instituicdes. Mas a diminuicdo no nimero total jA nos
apresenta um elemento bastante significativo, que é a saida do mercado
de um grande nimero de instituicdes.

As consequéncias da faléncia de uma instituicdo bancéria séo
severas. Primeiro, com sua faléncia, um nimero enorme de correntistas
(e ndo apenas o dono do banco) receberia o prejuizo. Segundo, existe o
risco sistémico, o risco de contagio da falta de liquidez de uma
instituicdo bancéaria para todo o sistema. Também chamado de crise
sistémica no mercado interbancério (DATZ, 2002).

Se nesse periodo houve uma diminuicdo significativa do nimero
de instituicbes bancarias, é porque houve uma pratica econémica e
politica deliberada de saida desses bancos do mercado bancério
nacional.

De fato, na década de 1990, o sistema bancario possuia
instituicdes com problemas estruturais graves; instituicdes bancarias que
operavam sob as margens de lucro das condigdes de hiperinflagdo da
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época. Quando houve a estabilizacdo com a aplicacdo do “Plano Real”,
varias instituicbes se defrontaram com uma situacdo complicada.
Minella destaca que, no ano de 1995, primeiro ano do governo FHC,
dois bancos regionais de grande porte entraram em crise; 0 Banco
Nacional e o Econémico (MINELLA, 1997, p. 176). A estabilidade do
sistema financeiro era um problema posto aquele governo, e a solugédo,
através do Proer e de outras medidas, foi concentrar o sistema.

Sobre a diminuicdo de bancos nesse periodo, o relatério do Banco
Central conclui:

Do grupo de bancos que funcionava em dez/1988,
cerca de 40% néo chegou a 2000 e quase metade
deles saiu do SFN por motivo de liquidacdo. Esses
bancos se retiraram do sistema bancario ap6s um
tempo médio de atividade de cerca de 48 anos.
Dentre os 60% de bancos sobreviventes, havia
ainda aqueles que tiveram problemas mas para 0s
quais conseguiu-se encontrar solu¢do de mercado
compativel com a continuidade de atuagdo da
instituicdo. A transferéncia de controle foi um dos
instrumentos mais utilizados, inclusive com a
participacdo do capital externo nas operacgdes de
compra e venda de ativos. No caso dos bancos
publicos estaduais, a privatizagdo foi a solugdo
definitiva para alguns casos e em outros, a
transferéncia do controle para o governo federal
para posterior processo de privatizagdo foi uma
solucéo intermediéria adotada.(BANCO
CENTRAL DO BRASIL).

Ou seja, ocorreu a saida de um numero significativo de
instituicbes bancarias com uma presenca longa em nosso sistema
financeiro, através de privatizacGes e mecanismos de transferéncia de
controle. As privatizacdes ocupam lugar de destaque dentre as politicas
neoliberais que impactaram sobre os grupos econdémicos em geral, e 0s
financeiros, em especifico.

Como coloca Rocha, a politica de privatizacdo pode ser dividida
em dois periodos:

Sem contar 0s primeiros ensaios de privatizacdo
durante os anos 1980, o processo de privatiza¢do
apresentou duas fases distintas durante a década
seguinte; a primeira concentrada na venda da
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participacdo estatal na industria de transformacao,
durante a primeira metade dos anos 1990, e uma
segunda etapa, posterior a segunda metade da
mesma década, em que 0 processo concentrou-se
nos setores de servicos, indistria extrativa e
infraestrutura. (ROCHA, 2013, p. 50).

O caso dos bancos publicos de inscreveria na segunda fase
destacada por Rocha. Também destacamos outra especificidade das
privatizacdes no setor financeiro.

O resultado do processo de privatizagcdo em geral, como mostra a
pesquisa de Sergio Lazzarini (2011), ndo foi uma simples diminuic¢do do
“tamanho do Estado”. Ocorreu a reformulacdo da estrutura de
propriedade de grandes empresas estatais, e a constituicdo de “lagos”
entre 0 Estado (que ainda teria uma participacdo em tais empresas) e 0s
investidores privados.

Porém, no caso da privatizacdo dos bancos, ndo foi exatamente
dessa forma que ocorreu. Os bancos publicos estaduais passaram por
fortes problemas de liquidez devido a crise fiscal dos estados,
produzidos durante a crise da divida externa na década de 1980
(COSTA, 2012, p. 169). A venda destas instituicGes ocorreu: ou através
da absorc¢do da instituicdo por um grupo financeiro nacional maior; ou
através da compra por uma instituicdo estrangeira, que utilizava o banco
como forma de entrada no mercado bancéario brasileiro*’. Ou seja, no
caso das privatizagcbes dos bancos, o Estado perdeu totalmente o
controle sobre essas instituicdes.

Além da diminuicdo do ndmero total, houve transformagdes
importantes nas caracteristicas dessas instituicdes. Primeiramente,
passaram a ter uma atuacdo mais abrangente no territorio nacional. Esta
é a conclusdo da pesquisa de Amado que, ao analisar o processo de
concentragdo bancaria da década de 1990, chama a atencédo para o fato
de as instituicdes de carater mais central passarem a comprar instituicdes
bancarias de carater regional. Assim, nacionalizando a abrangéncia de
suas operagBes, e eliminando no processo instituicdes bancarias
regionais importantes. A autora defende sua tese com uma extensa

47 Tais instituicdes estrangeiras passaram a ter a possibilidade legal de entrada
no pais, mas para tal precisavam de uma pessoa juridica com autorizagdo do
Banco Central para operar no sistema bancario. A compra dos bancos publicos
estaduais, assim como de alguns privados enfrentando problemas financeiros,
representava ndo apenas a compra da estrutura organizacional da instituicdo,
mas também a “porta de entrada” para o mercado bancério brasileiro.
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pesquisa quantitativa e analisando as compras do Banco Econbémico
pelo Excel, do Banco Banorte pelo Bandeirantes e a compra do Banco
Bamerindus pelo HSBC (AMADO, 1998, p. 1127)

Em segundo lugar, as instituicdes alteraram a sua forma de
rentabilidade. Como mostra o trabalho de Metzner e Matias, os ganhos
com “floating” tiveram uma grande reducdo no periodo devido a
diminuicdo da inflagdo, o que teria levado as instituicdes bancéarias a
buscar outras formas de receitas como: renda a partir dos titulos
publicos com altas taxas de juros; cobranca dos servi¢os bancarios; e
também receitas com operacGes de crédito (METZNER e MATIAS,
2015, p. 30-33). Ou seja, o setor financeiro, com o fim da hiperinflacéo,
direcionou-se para as atividades classicas do setor bancério (spread* e
tarifas de servigos), mais adequadas ao seu papel econdémico na
reproducdo do capital (“capital portador de juros”, e “capital de
comércio de dinheiro™), além de se beneficiar do auxilio do Estado.

Existiria um forte grau de dependéncia dessas instituicbes com o
Estado. Como Metzner e Matias (2015, p. 32) destacam, a forte
diminuicdo dos ganhos em floating poderia ter levado varias instituicdes
financeiras a faléncia, sendo o auxilio a essas instituicdes um dos
motivos apontados pelos autores para a elevada taxa de juros paga pelos
titulos publicos no periodo.

A fracdo financeira em 2002, portanto, tinha um menor nimero
de instituicBes bancarias; estas instituicdes tinham uma abrangéncia
nacional; mais integradas com o processo de reproducdo do capital; e
com suas conexdes (interdependéncia) com o Estado reforcadas através
da divida publica.

Em relacdo as maiores instituicbes bancarias, podemos observar
uma mudanca importante em seu perfil, apresentado nos dois proximos
graficos:

4 O Spread seria a diferenga entre os juros pagos pelo banco aos clientes
depositantes e os juros cobrados pelo banco em suas operagdes financeiras.
Basicamente seria 0 ganho do banco através dos juros.
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Gréfico 2: 20 Maiores instituicbes bancarias no Brasil por totais de

ativos: 1995.
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Fonte: Elaboragdo prdpria. Dados obtidos nos resumos dos relatérios do Banco
Central dos 50 maiores bancos e consolidado do sistema financeiro nacional de
1995 e 2002 (BANCO CENTRAL). A cor laranja representa os bancos
publicos; a cor azul representa os bancos privados nacionais; e a cor preta
representa 0s bancos estrangeiros.

Gréfico 3: 20 Maiores instituicbes bancarias no Brasil por totais de
ativos: 2002.
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Fonte: Elaboracéo prdpria. Dados obtidos nos resumos dos relatérios do Banco
Central dos 50 maiores bancos e consolidado do sistema financeiro nacional de
1995 e 2002.(BANCO CENTRAL). Mesma representagdo do grafico acima.
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Observamos uma diminuicdo bastante significativa de instituicdes
publicas, e um aumento de instituicdes estrangeiras. Percebemos que a
entrada dessas instituicdes de fora significou ndo apenas o aumento
numérico dentro do mercado bancério brasileiro, também o aumento da
sua significancia em termos proporcionais nesse mercado. Além desses
fatores, os gréaficos também mostram que as instituicbes privadas
nacionais passaram a ter uma presenca mais significativa em 2002.
Assim, entre 0 grupo das maiores instituicdes bancarias nacionais, €
observavel uma tendéncia ascendente do setor privado e externo.

Os dados acima nos mostram que a presenca do setor bancario na
sociedade mudou qualitativamente; os agentes mudaram suas posicdes e
as atividades desses agentes se modificaram. Antes, o setor bancario
privado aparecia como elementos econdmicos que concentrava grande
qguantidade de recursos, mas que em termos de totais de ativos
permaneciam muito atras dos bancos publicos.

Isso foi modificado na década de 1990. Foi consolidado um setor
financeiro privado, voltado para as suas fungdes econdmicas no
processo de acumulacdo de capital, marcando uma presenca social
significativa através de seu papel valorizado no sistema de pagamentos,
e com um vinculo direto com o Estado no que se refere & divida pablica.

Esse periodo foi chamado por economistas de “consolidacdo do
setor bancario no Brasil”. Esse termo foi definido por André Cunha e
Julimar Bichara como:

Entende-se por consolidagdo o processo de
reconfiguracdo de um mercado, que se d& através
de mutagBes patrimoniais (fusdes, aquisicGes,
incorporacdes) e/ou aliangas estratégicas, que tém
por determinantes as mudangas regulatérias,
tecnoldgicas e de padrdes competitivos, e que
gera, como consequéncia, alteracbes na propria
dindmica de funcionamento dos mercados.
(CUNHA e BICHARA, 2003, p. 171).

Esse termo, que possui a funcdo ideoldgica de atribuir um aspecto
positivo para o processo observado na década de 1990, destaca no
periodo o fendmeno de reformulacdo do sistema financeiro. O que
corrobora 0 argumento apresentado no inicio do tépico: a fracdo
financeira foi moldada nesse periodo.

Observamos assim uma trajetoria histérica complexa ao longo do
século XX, na qual grandes grupos financeiros oligopolistas foram
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desenvolvidos no capitalismo periférico brasileiro. Tais oligop6lios ndo
foram capazes de realizar o catch-up em relacdo & terceira revolucéo
industrial, mantendo o pais na condi¢do de semi-periferia. E o sistema
financeiro resultante da implementacdo do neoliberalismo em tal
circunstancia foi o desenvolvimento de um sistema mais integrado com
as fungdes “classicas” do sistema financeiro no ciclo do capital dinheiro.

Mas a correta compreensdo de todos esses fendmenos histdricos
macro, em uma pesquisa dedicada aos grupos financeiros
especificamente, também depende de um estudo que trata das
especificidades de cada um desses agentes econémicos. Esse é o
objetivo do proximo capitulo.
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Capitulo 3: Elementos historicos do sistema bancario e dos grupos
financeiros privados brasileiros.

A historia dos grupos financeiros privados nacionais deve ser
contextualizada com as transformacGes do sistema bancério no Brasil.
Sobre o sistema bancario, é interessante a perspectiva institucionalista
de Charles Calomiris e Stephen Haber (2014). Eles consideram a
estrutura de um sistema bancério como resultado histérico da luta
politica de atores envolvidos no sistema monetario de uma economia.
Faremos pequenos comentarios acerca de cada um deles.

Primeiro, destacam o papel do Estado. Sem este, ndo existe 0s
fundamentos basicos para o cumprimento dos contratos e para um
sistema de propriedades. Segundo os autores, a perspectiva neoliberal de
um sistema bancéario sem Estado ndo passa de um conto de fadas
(CALOMIRIS e HABER, 2014, p. 16).

Segundo, existem o0s banqueiros. Aqueles atores que s&o
controladores das instituicdes bancéarias responsaveis por administrar
recursos financeiros. Terceiro, existem 0s acionistas minoritarios.
Também existem os emprestadores de dinheiro e aqueles que depositam
nos bancos. Por fim, o resto da populacdo também seriam atores de
interesse pois, mesmo que ndo estejam integrados no setor financeiro,
ainda sofrem com varios efeitos derivados da atividade financeira (como
crescimento econdmico ou inflagdo).

Para os autores, um elemento fundamental para compreender o
sistema bancéario € a sua forma de regulamentacdo. A ldgica de
organizacdo de um sistema bancario é produzido pelo sistema
regulamentar estabelecido, e ndo por uma ldgica de mercado aberta
(CALOMIRIS e HABER, 2014, p. 13). E essa logica ndo seria
constituida por uma orientacdo a eficiéncia econdmica (estabilidade e
alocacdo eficiente de recursos) mas sim por um jogo politico. Os autores
chamam esse jogo politico de “Jogo de Barganha Bancario™:

Chamamos esse processo de realizacdo de acordo
de Jogo da Barganha Bancéario. Os jogadores séo
aqueles que tém uma participacdo no desempenho
do sistema bancario: o grupo no controle do
governo, banqueiros, acionistas minoritarios,
devedores e depositantes. As regras, que S&o
definidas pelas institui¢des politicas da sociedade,
determinam quais outros grupos devem ser
incluidos na parceria governo - banqueiros e quais
podem ser ignorados (be left in the cold) porque
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as regras do sistema politico o0s tornam
impotentes. (CALOMIRIS e HABER, 2014, p.
13). (Tradugcéo nossa)*“.

Os autores aplicam esse conceito para uma grande variedade de
paises, produzindo uma analise comparada de varios sistemas. O sistema
brasileiro foi um dos analisados pelos autores. Segundo eles, “Em todos
0s paises que tinhamos examinado, questdes fiscais tinham definido
fundamentalmente o Jogo de Barganha Bancéario, mas no Brasil, elas
definiram praticamente o jogo inteiro” (CALOMIRES,HABER, 2014, p.
390) (Tradugdo nossa)®.

Para eles, a forma de financiamento do Estado foi um problema
historico que formatou a evolugdo do sistema bancério brasileiro. A
emissdo de moeda através das instituicGes financeiras do Estado sempre
foi uma opcdo mais tentadora do que taxar a riqueza das fracOes
populacionais mais ricas. Por consequéncia de tal procedimento, a
inflacdo teria sido o procedimento mais utilizado para concentrar
riqueza nas méos do Estado.

Sobre a inflagdo, ndo podemos considera-la apenas como
fendmeno fiscal. Ela também reflete a luta de classes em uma sociedade.
Pela definicdo de Celso Furtado: “O estudo do processo inflacionario
focaliza sempre esses dois problemas: a elevacéo do nivel de precos e a
redistribuicdo da renda” (FURTADO, 1977, p. 226-227), sendo que a
primeira variavel sempre esta submetida a segunda.

As observagOes que vimos de fazer pdem a claro
que a inflacdo é fundamentalmente uma luta entre
grupos pela redistribuicdo da renda real e que a
elevagdo do nivel de pregos € apenas uma

49 We call this process of deal making the Game of Bank Bargains. The players
are those with a stake in the performance of the banking system: the group in
control of the government, bankers, minority shareholders, debtors, and
depositors. The rules, which are set by the society’s political institutions,
determine which other groups must be included in the government-banker
partnership and which can be left out in the cold because the rules of the
political system make them powerless. (CALOMIRIS e HABER, 2014, p. 13).
%0 In every country we have examined, fiscal affairs have fundamentally shaped
the Game of Bank Bargains, but in Brazil, they practically defined the entire
game. (CALOMIRIS e HABER, 2014, p. 390).
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manifestacao exterior  desse  fendémeno.
(FURTADO, 1977, p. 228).

Oo processo inflacionario brasileiro na primeira metade do século
XX, nos projetos de crescimento e industrializacdo do pais, ndo apenas
representa uma concentracdo da renda real nas maos do Estado como
também nas maos dos empresarios, em especial dos industriais
(FURTADO, 1977, p. 224). Segundo o autor, a elevacdo dos precos
internos em uma situagdo de manutencdo dos precos externos
relacionados aos bens de capital e algumas matérias-primas ajudaram a
criar uma situagdo muito benéfica para os empreendimentos novos que
surgiam na época, e que “é indubitdvel que ela p6s em marcha um
mecanismo que canalizou para as maos dos empresarios uma parte
crescente da massa de renda real” (FURTADO, 1977, p. 224-225).

Dessa forma, a inflagéo fez parte de uma estratégia que canalizou
a “renda real” da economia tanto para o Estado como também para os
empresarios (e, obviamente, retirando a populacdo dessa “reparticéo”).
Mas isso dentro de uma estratégia declarada de intervengdo econdmica
para produzir o desenvolvimento industrial, como colocado no tépico
2.2. Para possibilitar tal tipo de intervencdo, a estrutura do sistema
bancario foi centralizada em institui¢8es publicas.

O sistema bancario brasileiro (ainda muito incipiente e com um
sistema regulatério muito precério) do comeco do século XX possuia
como grande ator o Banco do Brasil (refundado em 1906), além de uma
série de bancos privados nacionais pequenos e alguns bancos
internacionais (posicionados nos grandes centros exportadores e
vinculados a economia cafeeira, como apresentado no topico 2.1).

O sistema bancario era altamente instavel, visto que ndo apenas
varios bancos privados iam a faléncia com as variagfes no pre¢o do
café, como também o préprio Banco do Brasil, que sofreu faléncias no
século anterior. Nesse cenario, 0s bancos estrangeiros possuiam
vantagem, por terem suas matrizes que os auxiliavam nas circunstancias
de aperto.

Partindo dessa situagdo, o sistema bancario brasileiro
desenvolveu-se seguindo trés tipos de movimentos®®:

1) movimentos de regulagdo bancéria;

51 Esses movimentos ndo ocorreram apenas nesses momentos que definimos. Na
verdade sdo movimentos que ocorrem simultaneamente em todos os periodos do
sistema bancéario. Os periodos mencionados tratam da intensificagdo dos
movimentos.
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2) movimentos de expansao bancéria;

3) movimentos de concentragdo bancéria.

Partindo dessa classificagdo, desenvolvemos a seguinte
periodizacdo histdrica do sistema financeiro brasileiro:

- Primeira metade da década de 1920: inicio do desenvolvimento
da regulacdo bancéria no Brasil. Necessidade de Cartas Patente para a
criacdo de bancos e consequente regulacdo de quem pode ser banco.
Criagdo da Carteira de Redescontos®, acessivel para os bancos
nacionais, o que possibilitou uma melhora de sua situacdo de
vulnerabilidade diante das crises do café. Centralizacdo da regulagéo
bancéria em uma instituicdo bancéria publica, o Banco do Brasil, que
além de regulamentadora torna-se a emprestadora em Ultima instancia
do sistema financeiro brasileiro (devido a Carteira de Redesconto).

- Primeira metade da década de 1940: grande aumento do nimero
de bancos e de agéncias, especialmente entre 0s anos 1943-44 (COSTA,
2012, p. 214). Aumento explicado pelas possibilidades da legislagdo da
época, aliada a situacdo inflacionaria decorrente da Segunda Grande
Guerra, do enriquecimento de setores que receberam os recursos do
Estado desse periodo, e das oportunidades especulativas do periodo
(imoveis e gado) (COSTA, 2012, p. 214-221).

- Primeira metade da década de 1950: criacdo da SUMOC
(Superintendéncia de Moeda e Crédito). Inicial separacdo das atividades
bancaria e regulamentar no Estado. Interrupcdo da cessdo de Cartas
Patentes (SIQUEIRA, 2007, p. 128).

- 1964-65: Golpe militar no Brasil. Reforma bancéria intensa,
com a criagdo do Banco Central do Brasil (BCB) (ainda mantendo a
conta-movimento sob controle do Banco do Brasil) e com regulagdes ao
mercado de capitais.

- 1965-1974: processo de concentracdo bancaria. Além de
faléncias de instituicdes importantes, também ocorre o processo de
fusBes e incorporagfes, estimuladas diretamente por intervencdo estatal
(aberta e secretamente).

- Fim da década de 1980: criacdo da figura do banco multiplo em
1988, o que simplificou a estrutura administrativa dos bancos. No
mesmo ano a abolicdo das Cartas Patentes, o que foi um elemento
legislativo que permitiu a criacdo de novos bancos (SIQUEIRA, 2007,

52 Assisténcia aos bancos para, ao final de determinado periodo, consigam
manter suas posi¢des como credores ou a0 menos zeradas. Seria o elemento que
passou a caracterizar o Banco do Brasil como o “emprestador em dltima
instancia” do mercado bancério brasileiro no periodo.
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p. 218). Inflagdo e overnight como operagfes dedicadas que traziam
rentabilidade aos bancos da época;

- Década de 1990: estabilizacdo monetéria, bancarrota de alguns
bancos, estimulo a concentracdo (principalmente pelo PROER),
privatizacdo de bancos estaduais. Fortalecimento de alguns bancos
privados nacionais. Entrada de bancos estrangeiros (direcionamento de
alguns europeus para o “varejo bancario”). Concentracdo da atividade
bancaria estatal no nivel federal, com certa diminui¢cdo proporcional
deste no mercado bancério brasileiro (como observado no capitulo
anterior).

Durante a maior parte 0 século XX quem cumpriu as funcgdes
bancérias bésicas na economia foram os bancos publicos, como
argumentado no tdpico 2.4. Eles eram 0s que possuiam o maior nimero
de clientes e quem supria de crédito a economia do pais. Os bancos
privados em geral se encarregavam de atividades com uma menor
estrutura administrativa, atendendo uma cartela de clientes mais
elitizada e utilizando seus recursos financeiros em atividades outras que
ndo a cessdo de crédito (com a grande excecdo do Bradesco, como se
vera adiante), inclusive em mecanismos financeiros para proteger seus
clientes dos processos inflacionarios.

Essa situagdo muda na década de 1990, com o reposicionamento
do papel dos bancos privados no sistema bancéario brasileiro. A nossa
pesquisa dedica-se ao estudo dos grupos econdémicos que possuem 0S
cinco maiores bancos privados nacionais brasileiros em 2002.
Estudamos os grupos financeiros Unibanco, Ital, Bradesco, Safra e
Votorantim.

Cada um desses grupos possui sua especificidade. Cada um teve
sua estratégia de formacdo e crescimento. Convém apresentar 0S
aspectos historicos de tais grupos individualmente, para que tais
variedades de informacdes histéricas possibilitem a anélise da classe
financeira em seu conjunto.

Como sera visto, a formacdo de varios desses grupos (com
excecdo dos Safra) ocorre a partir de compras de outras instituicdes,
através daquilo que na literatura marxista chama de centralizacdo
econdmica®. A andlise historica que fazemos é uma analise

5 Enquanto concentracdo bancéria, na literatura marxista, se refere mais ao
processo de aumento de tamanho do capital (criagdo), o conceito de
centralizacdo refere-se ao movimento de aglutinamento de capital ja existente.
Sobre esse debate conceitual, conferir Alex Fiuza de Mello (2000).
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retrospectiva®, ou seja, partimos dos grupos econdmicos “vitoriosos”
em 2002 para, a partir deles, observar a evolucdo historica do sistema
bancario brasileiro. Apesar desse procedimento ser mais adequado as
finalidades de nossa analise, ele contém um grande perigo. Apenas tratar
dos vitoriosos pode ocultar os riscos e limitagbes que a propria dindmica
historica contém. Apresenta como isento de contradi¢fes processos
econdmicos bastante complexos.

Buscando aliviar esse problema é que iniciamos o capitulo
citando o caso do Banco Unido Comercial. Na fase de concentragédo
bancaria do periodo da década de 1970, este banco foi formado pela
fusdo de trés outros bancos (com expressdo significativa no mercado
bancario brasileiro): o Comercial de S&o Paulo, o Brasul e os Irméos
Guimaraes. Segundo Costa, a formacdo desse Banco foi importante, e na
época parecia que este iria se tornar um grande conglomerado
financeiro, tendo em vista que além de banco comercial, este possuia
também outros dois bancos de investimento. Em 1974 estoura uma
corrida bancéria e o banco sofre uma “intervencéo velada” do governo.
Esse banco ¢ absorvido pelo Itad, como sera visto posteriormente. Mas o
que importa desse caso é a avaliagdo que Costa faz do porqué ocorre
essa faléncia. Segundo o autor:

Os problemas administrativos decorrentes da
heterogeneidade das trés instituicbes que se
fundiram, o controle ineficiente, os negocios
desastrados e a incapacidade do novo banco de
manter a clientela eram espelhados por um
balanco mediocre ao fim do primeiro semestre.
(COSTA, 2012, p. 241).

Este é um entre as duzias de bancos que foram absorvidos nessa
trajetdria historica que iremos tratar nas préximas paginas. Manter-se no
mercado bancério brasileiro ndo é uma trajetdria tdo estavel como pode
fazer parecer um relato sobre os casos vitoriosos. Houve muitas
bancarrotas e politicas governamentais direcionadas a beneficiar alguns
grupos (e ndo outros). A capacidade econdmica aliada aos canais
politicos foram fundamentais para o sucesso desses grupos que estamos
tratando agora.

Pretendemos assim apresentar alguns desses elementos histéricos.
Apresentaremos individualmente os grupos para, a partir dos aspectos

% Sobre anélises historicas prospectivas e retrospectivas, conferir Charles
Tilly(1996).
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individuais, compreendermos esse “acontecimento” social que
chamamos de classe (usando a terminologia de Thompson).

3.1: Elementos histdricos do grupo Unibanco.

Para tratarmos da histéria do grupo Unibanco, faz-se necessario
uma passagem destacando o papel dos bancos mineiros no sistema
bancario brasileiro.

A despeito do estado de Minas Gerais possuir uma economia
relativamente pequena comparada ao vizinho S&o Paulo, a regido
abrigou o surgimento de bancos importantes na evolucdo do sistema
bancario brasileiro, e que tem no Unibanco o grande “sobrevivente” (se
considerarmos que hoje o nome ainda estd presente no “Itad
Unibanco”).

O surgimento da cidade de Belo Horizonte (final do século XIX),
o0 crescimento demografico e o poder aquisitivo dessa populagéo urbana,
além dos recursos derivados da situacdo de sede do governo do Estado
permitiram o surgimento de uma série de empreendimentos na regido,
dentre eles os bancérios (COSTA, 2012, p. 192).

A década de 1920 iniciou com algumas mudancas importantes no
sistema bancério brasileiro, com a criagcdo da carteira de redescontos
pelo Banco do Brasil e a criagdo de normas para a abertura e
funcionamento de bancos e casas bancarias (COSTA, 2012, p. 513). E
nesse periodo surgiram bancos mineiros de relevancia nacional, como o
Banco Comércio e Indistria de Minas Gerais (maior banco privado
brasileiro entre 1940 e 1946) e o Banco da Lavoura de Minas Gerais
(maior banco privado brasileiro entre 1947 e 1964, exceto em 1951 e
1952; e antecessor do Banco Real) (COSTA, 2012, p. 513). Portanto, 0s
bancos mineiros ascenderam e consolidaram sua relevancia nacional nos
anos 1920 e 1930.

Mas é no interior do Estado que inicia a histéria dos negécios da
familia Moreira Salles. Filho de sitiante®® no sul de Minas Gerais

5 A origem humilde de Jodo Moreira Salles é discutida por Michele Markowitz
(2004, p. 18-19). Tal perfil é exibido nos documentos oficiais das empresas do
grupo, mas a autora coloca em duvida o realismo dessa forma de apresentacao.
Afinal, casou-se com Lucrécia Vilhena de Alcantara, familia tradicional de
Pouso Alegre. Nas palavras da autora, “é dificil acreditar que o Coronel
Saturnino Vilhena de Alcantara (...) teria deixado a filha casar com um jovem
simples da roca, sem que seu pai tivesse terras, gado, um armazém, ou algum
outro bem (...)” (2004, p. 18).
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(cidade de Cambui), Jodo Moreira Salles atua econdmicamente com o
perfil que descrevemos de grupo econémico; ou seja, atuacdo bastante
diversificada®®.

Retomando o topico 2.2, a economia brasileira girava em torno
do café, e isso influenciava a prépria estruturacdo das organizagdes
econdmicas da época. Jodo Moreira Salles era comerciante, que
abastecia uma série de fazendeiros de café da regido do sul de Minas.
Mais do que abastecer com produtos, a Casa Moreira Salles também
funcionava como correspondente bancério, representando treze bancos
na regido e realizando uma série de operagdes que possibilitava o
comércio na regido (Pocos de Caldas). Os produtores rurais tinham a
necessidade desses servigos bancarios, primeiro, devido as dificuldades
de transporte monetario, e segundo, pela sazonalidade da producao.
Chegada a colheita do café, os produtores pagavam a Casa. Esse
pagamento poderia ser em moeda ou até mesmo em café, o que coloca o
outro setor de atuacdo dos Moreira Salles, o comércio de café (COSTA,
2012, p. 200). Percebemos assim que as atividades de fornecedor de
bens, de servicos bancarios e comerciante de café estavam muito
interconectadas.

Com o processo de regulamentacdo do sistema bancario da
década de 1920, varias instituicdes que realizavam servi¢os bancarios
passaram a precisar de uma “carta patente” para funcionar. A Casa
Moreira Salles ganha a Carta Patente de secdo bancaria em 27 de
setembro de 1924, data essa considerada o marco fundador do Unibanco
(TOLEDO, 1994; COSTA, 2012, p. 200). E, em 1931 transforma-se de
secdo bancéaria em Casa Bancéaria, se dedicando primariamente a
atividade financeira.

Em 1933, Jodo Moreira Salles torna seu filho primogénito,
Walter Moreira Sales, s6cio da casa bancaria. Como coloca Markowitz,
a esse filho foi dado um papel diferenciado na familia. O fato de Walter
permanecer em Pocos de Caldas (enquanto o pai, Jodo, muda-se para
Santos com o restante da familia para cuidar dos negdcios de café) e ser
criado pelo tio materno (Drausio Vilhena de Alcéntara) ja& mostraria uma
diferenca de tratamento entre os filhos de Jodo (MARKOWITZ, 2004,
p. 21).

%6 Além dos negdcios envolvidos na Casa Moreira Salles, havia uma série de
empreendimentos que Jodo se dedicava para além deles (desde plantagBes e
criacdo de gado, até negdcios com madeira no sul do pais) (COSTA, 2012, p.
201).
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Pocos de Caldas torna-se um local estratégico na ascensdo da
familia (e da empresa) pelo papel que essa cidade interiorana passa a ter
nacionalmente. Principalmente ap0s as obras arquitetonicas realizadas
na década de 1930 (construcdo de hotéis e do cassino) a cidade passa a
ser um balneéario em que se reunira a grande elite politica brasileira
(COSTA, 2012, p. 203). Inclusive o prdprio Getulio Vargas, que, ao
contrario da elite carioca (que preferia ir a Petrdpolis) preferia Pogos,
segundo relato de Pedro Moreira Salles (SALLES, 2012).

A relacdo de Walter Moreira Salles com o iconico presidente da
replblica era proxima®’ e o nascimento da instituicio bancéria em
Pocos de Caldas permitiu a constituicdo de contatos com a elite
brasileira; tanto elite politica (Vargas, por exemplo), econémica (Assis
Chateaubriand, por exemplo) e artistica (Ary Barroso, por exemplo)
(MARKOWITZ, 2004, p. 21).

Se a cidade de origem da casa bancéria permitiu a integragdo com
a elite nacional, a viagem de Walter Moreira Salles aos Estados Unidos
no final da década de 1930 ofereceu os contatos com a elite financeira
estadunidense. E a criacdo da filial no Rio de Janeiro (na década de
1940) ofereceu o contato com a elite financeira européia (fugida dos
conflitos da Segunda Guerra Mundial) (COSTA, 2012, p. 203)

5 Ainda jovem, Walter chegou a namorar com a filha preferida do entdo
presidente (Alzira); e ndo continuou o relacionamento por medo de limitar sua
biografia ao papel de genro, segundo relato de seu confidente, o jornalista Luis
Nassif (NASSIF, 2001). A proximidade continuou mesmo na década de 1950,
quando Getulio o nomeia para presidente da SUMOC (institui¢do anterior ao
Banco Central), além do cargo pelo qual é mais conhecido, embaixador
(responsavel por importantes negociagBes relacionadas a divida externa
brasileira). Interessante o relato do encontro dos dois, momentos antes do
suicidio do entdo presidente. Como relata Pedro Moreira Salles, seu pai
“contava historias do presidente, mas uma em particular me impressionou.
Proximo do suicidio, Getalio o chamou para um encontro no Palacio do
Governo em Petr6polis. Foi um almogo longo, sé para os dois, embora meu pai
ndo estivesse mais no governo. A certa altura, Getdlio virou-se para ele e
perguntou se tinha programa para o jantar. Meu pai respondeu que iria a uma
festa em casa de amigos no Rio, mas quis saber a razdo da pergunta. Getulio
respondeu que ndo era nada especial, apenas poderiam prosseguir a conversa no
jantar. Meu pai reagiu: ‘Presidente, se 0 senhor me permitir, aviso 0s amigos e
fico para jantar com o senhor’. Getdlio recusou: ‘O senhor é jovem,
embaixador, precisa se divertir. Retiro o convite’. Acompanhou-o até o carro,
despediu-se e voltou, sozinho, para dentro do palacio. Meu pai nunca se
esqueceu daquele altimo encontro. Guardou a imagem da soliddo do poder.”
(SALLES, 2012).



106

Em todo esse processo ja é possivel observar uma estratégia
tipica de grupo econdmico, diversificacdo de investimentos e
constituicdo de redes de contatos. Com os capitalistas internacionais, os
Moreira Salles constituiram uma série de negocios: a) a fazenda
Botoquena, empreendimento na origem constituido com parceria de
Nelson Rockfeller (década de 1950) e que na rede acionaria completa
em 2002 aparece como propriedade do grupo Votorantim; b) a
representacdo da Caterpillar no Brasil; ¢) a Brazilian Warrant e seus
empreendimentos como a fazenda Cambuhy, nome esse que também
aparece como propriedade contemporanea do grupo Votorantim; d) a E.
Johnston, exportadora de café inglesa, que em 2002 aparece como
empresa que organiza a propriedade da Unibanco Holding; entre outros
(COSTA, 2012, p. 204).

Essa diversidade de investimentos ia além do grupo Unibanco
propriamente dito, se vinculando as pessoas. Importante destacar a
empresa de mineragdo de nidbio, a Companhia Brasileira de Metalurgia
e Mineragdo (CBMM). Segundo a reportagem do Valor Econémico, em
2013 o valor desta empresa superaria até mesmo a cota da familia
Moreira Salles na Itad Unibanco Holding, elemento de analise da
presente tese (BLOOMBERG, 2013). Como em nenhum dos relatérios
das empresas do grupo Unibanco encontramos a CBMM (tanto em 2002
como em 2014); e também por esta empresa ndo disponibilizar
demonstragbes financeiras que permitisse inclui-la na rede (ndo
conseguimos identificar quem séo efetivamente seus proprietarios, seu
capital é fechado); esta foi considerada fora do “grupo Unibanco”. Se
fossemos considerar o grupo familiar, perceberiamos que os negocios
deles se expandem para além das empresas aqui estudadas. Mas
destacamos, um estudo desse género iria enfrentar grandes dificuldades
na coleta de dados, dado o aspecto “reservado” da familia.

Especificamente sobre o grupo Unibanco, este passou por varios
processos de expansdo, que em geral se dava através da fusdo da
entidade bancéria com seus concorrentes. Ja na década de 1940, a Casa
Bancaria Moreira Salles passou por um processo de fusdo com outras
duas casas mineiras (Casa Bancéria de Botelnos e o Banco
Machadense), sempre absorvendo seus antigos donos na estrutura
administrativa do agora “Banco Moreira Salles” (COSTA, 2012, p.
202).

Fundou sua filial no Rio de Janeiro, apesar da geoestratégia da
familia Moreira Salles focar uma expansdo para Sdo Paulo, que passou a
abrigar a diretoria da entidade. Segundo Fernando Nogueira da Costa,
embora a sede oficial permanecesse em Pogos de Caldas, o “centro
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decisério do banco se transferiu para o solo paulista” (COSTA, 2012, p.
202).

Na década de 1960 observamos um segundo momento de
concentracdo bancéria no pais do qual a familia Moreira Salles
participou intensamente. Inicialmente comprando o Banco Agricola
Mercantil, consolidando sua expansdo para o sul do pais e adotando, a
partir da compra, o nome “Unido de Bancos Brasileiros”. Depois, 0
Banco Predial do Rio de Janeiro, o que lhe rendeu a absorcdo de um
Banco com uma “cultura de varejo” (COSTA, 2012, p. 206), que seria a
oferta dos servicos a camadas mais amplas da populacdo. Segundo
Costa, essas fusdes e incorporaces duraram até o final da década de
1970, quando Walter Moreira Salles mudou a estratégia (de expandir)
para consolidar os ativos do agora “Unibanco”. Tratou-se de resolver 0s
passivos e aplicar as bases de Governanga Corporativa® na instituicdo
(COSTA, 2012, p. 207).

Apesar dessa diminuicdo no processo de expansdo do banco,
ainda assim este realizou aquisicdes na década de 1980 como o Banco
Mineiro, além de gerar instituicGes nos setores de cartdes (Diners Club e
Credicard), previdéncia (Prever Previdéncia Privada) e aliangas no setor
de seguros (Sul América Unibanco Seguradora) (COSTA, 2012, p. 207).
Segundo Costa, tal estratégia buscava consolidar o posicionamento do
banco entre os “grandes nacionais”, mais do que expandir. E com
sucesso, chegou a década de 1990 de maneira consolidada, atravessando
essa década de crises sem grandes problemas.

% Embora Costa tenha usado esse termo, ndo encontramos no documento
histérico da entidade (TOLEDO, 1994) o uso de tal conceito. O processo ai
referido tratou da reorganizacdo das institui¢des financeiras e ndo financeiras da
entidade. No documento histérico se destacou o problema das determinagdes da
estrutura institucional das empresas financeiras no pais gerada pela reforma
bancaria de 1964. Esta exigia que existissem entidades separadas para
financiamento habitacional, bancos de investimento e bancos comerciais
(estrutura essa que seria unificada apenas com a figura do Banco Multiplo de
1988). Isso produzia nos grupos financeiros da época uma fragmentagdo
institucional bastante acentuada, o que no caso do Unibanco foi problematico
pelo fato de suas empresas especificas terem um “renome” no mercado e uma
I6gica de operacdo propria. Nesse sentido, o processo de unificacdo do grupo
em torno do nome “Unibanco” teria sido um processo de reconfiguragéo
administrativa, operada por Roberto Bornhausen (TOLEDO, 1994, p. 211-225)
para o qual Costa adota 0 nome de Governanca Corporativa. Mas esse termo,
enquanto préatica administrativa, passou a ser mais utilizado a partir da década
de 1990, como serd visto no capitulo 5.
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Apos as instabilidades monetarias do inicio da década de 1990,
com a aplicacdo do plano Real, houve uma nova onda de concentracdo
no mercado bancério brasileiro. O Unibanco também participou do
processo, mas de uma maneira diferenciada. Ao contrario dos dois
outros grandes bancos privados brasileiros (Itai e Bradesco), o
Unibanco ndo realizou nenhuma incorporacdo de instituicdes bancarias
publicas estaduais. N&o ter participado do processo de privatizacdo dos
bancos é um elemento a ser explicado, que exige elementos além dos
disponiveis na presente pesquisa.

O conjunto acionario do Unibanco em 2002 se apresentava da
seguinte maneira:
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Figura 1: Sociograma do conjunto acionario do Grupo Unibanco em 2002.
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O agrupamento definido pela cor azul representa as empresas
controladoras do grupo. O agrupamento em verde representa as
empresas mais conectadas com o Banco Unibanco.

Os agrupamentos marrom e branco concentram as empresas de
atuacdo internacional do grupo, além de algumas conexfes acionarias
com outros grupos internacionais. O agrupamento vermelho mostra o
setor de seguros do grupo, que também estd conectado
internacionalmente.

Os agrupamentos cinza, verde e roxo mostram conexdes do grupo
com grupos de outros setores no Brasil. O cinza mostra as conexdes do
grupo com a rede varejista Magazine Luiza; o agrupamento verde possui
0 Banco Investcred, que é um banco compartilhado com a rede varejista
Ponto Frio; e 0 roxo mostra as conexdes com o setor automobilistico
(Rodobens e Ford).

O agrupamento amarelo apresenta empresas de atuagdo mais
diversificada, com a Unibanco Representacdo e Participacdo uma
posicdo estrutural relevante na rede, com atuacdo no setor financeiro
(cartdes) e ndo financeiro (Blockbuster, com a BWU RepresentacGes e
Participagfes). O grupo laranja mostra as conexfes do grupo com as
outras instituicGes financeiras brasileiras, com especial destaque para a
empresa Cibrasec (nimero 178 da rede) enquanto ponto de contato.

O Unibanco passou por uma forte expansdo no setor varejista na
década de 1990 ndo apenas por crescimento organico, como também
pela absorcdo de concorrentes. Ndo absorveu bancos publicos, e sim
varios privados.

O Banco Nacional foi absorvido no processo de intervencdo do
PROER. O Unibanco assumiu seus ativos, enquanto o Banco Central do
Brasil assumiu o0s passivos (divida). O nome dessa instituicdo
desaparece na rede, mesmo com o investimento intenso do Banco
Nacional em publicidade (os escandalos em que o banco esteve
envolvido deve ter sido uma variavel importante no desaparecimento do
nome). Também absorveu o Banco Dibens, relacionado ao grupo Verdi
(Rodobens) e estabelece com esse uma parceria nos negdcios de
consorcio de caminhdes (ADACHI e OLIVEIRA, 1998).

Também absorveu o Banco Icatu (que depois passou a adotar, na
rede, 0 nome de Banco Fininvest), o Credibanco e também o Banco
Bandeirantes. Na absorcdo do ultimo, o grupo portugués “Caixa Geral
de Depositos” tornou-se s6cio do Unibanco, representados no
sociograma pelo “Caixa Brasil SGPS” (COSTA, 2012, p. 212).
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Alem desse sécio portugués (10%), o Unibanco possui outros
dois sdcios internacionais com participacdo minoritaria: o aleméo
Commerzbank (8,98%) e o japonés Mizuho Corporate Bank (6,16%).

Além de possuir sécios externos, o grupo se conecta a nivel
internacional através de: sua empresa especializada nesse setor chamada
“Unipart Participagdes Internacionais™; participacdes na Surinvest
International, que, dentre 0s acionistas, possui como sécio o Banco
Mundial® (nimero 292 no sociograma); e também o Banco associou-se
ao gigante American International Group (AIG) para atuar no setor de
seguros. Essas sdo caracteristicas do conjunto acionario do grupo que
destacam o0 aspecto internacionalizado deste.

Percebemos assim que 0 sociograma apresenta algumas
caracteristicas do grupo Unibanco: a) internacionalizacdo; b) expansédo
no setor bancério através de compra de concorrentes privados; c) alianca
com outros grupos (AlG, Ford, Rodobens, Ponto Frio, Magazine Luiza,
Banco Mundial, etc).

O Unibanco foi um banco mineiro que conseguiu atravessar
varios periodos de crise do sistema econdmico e financeiro brasileiro,
chegando ao final da década de 1990 com uma solidez reconhecida. Mas
ap6s o falecimento do de Walter Moreira Salles, quem assume 0s
negécios financeiros da familia é Pedro Moreira Salles. Estratégias de
segmentacao problematicas (sem dialogo entre os segmentos de varejo e
investimento do banco) teria, segundo Costa (2012), prejudicado a
situacdo do banco durante a década de 2000. E em 2009 ocorreu a fusdo
entre os grupos Unibanco e Itad. Veremos no capitulo 5 alguns aspectos
desse processo, como houve o acordo entre as familias, e, no limite,
lancamos uma hipotese do porque tal fusdo ocorreu justamente com o
Itadl, e ndo com outros grupos.

3.2: Elementos histdricos do grupo Itad.

O grupo Itad teve sua origem em um periodo e em uma regido
distinta da do Unibanco. O banco originario (Banco Central de Crédito)
foi criado na década de 1940 em S&o Paulo, com o processo de
expansdo dos bancos no final da Segunda Guerra Mundial. Inclusive,

% O objetivo da Surinvest é controlar duas instituicdes bancarias, localizadas
nas Ilhas Cayman e no Uruguai, locais considerados paraisos fiscais. Uma
questdo de pesquisa interessante seria a participacdo do Banco Mundial em
instituicGes bancérias localizadas em paraisos fiscais, e suas funcbes para essa
Organizagéo Internacional.
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sua primeira sede foi em uma antiga instalagdo de um banco japonés,
fechado durante a guerra (SIQUEIRA, 2007, p. 120).

O seu fundador, Alfredo Egydio de Souza Aranha, tinha atuacéo
em uma variedade grande de empreendimentos econdémicos, 0 que
também ja trazia o aspecto de diversificacdo econdmica enquanto
estratégia desde o inicio da organizagdo (préximo do relatado sobre o
Unibanco).

Essa diversificagdo sempre vinha acompanhada de uma
caracteristica que marcou os integrantes do grupo Ital em todas as suas
atividades econdmicas; a busca pelo uso intensivo de tecnologias.
Mesmo em sua producdo de gado leiteiro, a partir de 1945, Alfredo
Egydio investiu na importacdo de gado holandés e no uso de técnicas
modernas de inseminagdo artificial na reproducdo (SIQUEIRA, 2007, p.
122).

Ja desde os anos 1920, Alfredo Egydio de Souza Aranha era um
empresario (além de advogado). Fundou um jornal “A razdo”, assim
como participou da empresa “Fiacdo e Tecelagem S&o Paulo”. Nesse
periodo também obteve experiéncia politica (eleito deputado) e no setor
financeiro (tanto no setor de seguros como também na Caixa Econdmica
Federal e na Caixa Econbmica de Sdo Paulo) (SIQUEIRA, 2007, p.
122).

Foi com essa experiéncia, aliada ao capital obtido com a venda de
sua empresa téxtil, que o empresario iniciou as bases daquilo que
conhecemos hoje como o grupo Itad. Fundou o “Banco Central de
Crédito” em 1945, investiu no setor de gado leiteiro e de gréos; criou a
Duratex em 1951; assim como participou dos conselhos de empresas
automobilisticas que estavam entrando no mercado brasileiro
(SIQUEIRA, 2007, p. 122).

Diferente de Jodo Moreira Salles, que teve vérios filhos e pode
passar a um deles a tarefa de liderar o grupo, Alfredo Egydio teve
apenas uma filha. O sistema corporativo brasileiro historicamente tem o
machismo como elemento bastante arraigado. Um 6timo exemplo disso
é o livro de Yara Fontana (2000) sobre seu caso pessoal, como herdeira
da Sadia. Possuir apenas mulheres como herdeiras gera a dificuldade de
transmissao do capital, especialmente no sistema corporativo brasileiro.

A estratégia adotada pelo Souza Aranha foi obter esses
“homens”, primeiro, através do casamento de sua filha; e segundo,
aproximar-se de outras ramificacdes de sua familia. Essas duas
estratégias geraram as duas familias que comp&em o controle do grupo,
os Villela e os Settbal.
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A origem da familia Villela pode ser remontada ao cientista e
professor Eurico Villela, de Minas Gerais (MARKOWITZ, 2004, p. 40-
41). Seu filho, Eudoro Villela mudou-se do Rio de Janeiro para Séo
Paulo quando jovem. Tinha uma carreira na area da pesquisa, mas que
buscava expandir-se ao se mudar para a capital paulista. La conhece
Lourdes de Souza Aranha, Unica filha de Alfredo Egydio, e segundo
Markowitz, gerou uma unido entre familias, e ndo apenas entre pessoas.

Dessa forma Alfredo Egydio de Souza Aranha obtém um genro
gue ndo apenas era um médico pesquisador de renome internacional,
como também uma personalidade com tato empresarial. Segundo Costa
(2012, p. 236), durante sua estadia na Europa (estagio para finalidade de
pesquisa académica), Eudoro Villela toma conhecimento sobre os
processos de producdo de fibras de madeira, técnica essa usada
posteriormente para a fundacdo da empresa Duratex. Seu genro também
estava envolvido com a fundacdo do Banco Central de Crédito,
possuindo cargo de diretor na empresa.

A segunda familia, os SetUbal, possuem uma origem mais
“interna”. Olavo Setlbal era sobrinho de Alfredo Egydio de Souza
Aranha. Era filho de Francisca Egydio de Sousa Aranha e de Paulo
Setubal, que foi jornalista, advogado, e senador. O pai morreu quando
Olavo tinha apenas 14 anos, sendo o tio um grande apoio em sua
carreira profissional (MARKOWITZ, 2004, p. 43).

Cursou engenharia contrariando o pai (que desejava que cursasse
Direito) e jA em 1947 fundou a empresa Deca, dedicada a materiais
sanitarios. Estreitou os vinculos profissionais com o tio ao assumir a
direcdo da Duratex em 1956 (DURATEX) e ao participar do entdo
“Banco Federal de Crédito”®® em 1959 (COSTA, 2012, p. 237).

No inicio da década de 1960 ocorreu a sucessdo dentro do grupo.
E conhecido no meio empresarial a fala de Alfredo Egydio de Souza
Aranha para 0s seus sucessores, pouco antes de morrer, pedindo a uniao
das familias. Na producédo da histéria do Itad Unibanco em quadrinhos
(material publicitario da propria instituicdo), Alfredo Egydio teria
reunido Olavo Setlbal e Eudoro Villela e falado: “Juntos, vocés tém nas
maos uma grande empresa e a fardo maior ainda. No entanto, se se
separarem, enfraguecerdo o que esta sendo criado, poderdo até acabar
com tudo o que consegui” (OLIVEIRA, 2014,p.25) .

€ O banco alterou seu nome em 1952, pois ja nessa época cogitava-se, no
Brasil, em se criar um “Banco Central”. Por determinagdo do governo, alterou-
se 0 “Central” para “Federal” (SIQUEIRA, 2007, p. 120).
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Tal conselho foi seguido pelos sucessores, que pode ser
observado atualmente no acordo de acionistas da Itadsa Investimentos.
Com o falecimento de Alfredo Egydio, em 1961, Eudoro Villela assume
a presidéncia do banco, e Olavo Setibal torna-se encarregado da
reestruturacdo da entidade (COSTA, 2012, p. 237).

Na década de 1960 houve um processo muito intenso de
concentracdo bancaria no Brasil. O Itad, nesse processo, foi guiado por
essas duas liderancas, assim como por José Carlos Moraes de Abreu,
advogado de confianga de Olavo que o acompanha desde a fundagéo da
empresa Deca (COSTA, 2012, p. 237).

Como coloca Costa:

Quando se tornou o segundo maior banco privado
nacional, apoiado no esquema profissional do
Federal de Crédito, o Ital possuia uma arvore
genealdgica onde figuravam trinta bancos, pois
entre 0s que participavam diretamente da sua
formagdo muitos resultavam de associacdes
anteriores. (COSTA, 2012, p. 239).

Organizar tal complexidade institucional exigiu uma série de
inovacgdes burocraticas e tecnoldgicas, como as circulares, 0s sistemas
de compensagdo de cheque, e jA na década de 1960 o uso de
computadores como recurso tecnolégico (COSTA, 2012, p. 237-238).

O uso dessas tecnologias rendeu até mesmo um reconhecimento
do banco Ital pelos concorrentes; o protagonismo que Olavo Setlbal
assume na organizacdo dos banqueiros daquele periodo (em especial nos
congressos dos bancos que deram origem as federacbes FEBRABAN e
FENABAN) pode ser explicada, em parte, por esse fator. A luta pela
unificacdo do sistema de compensacdo de cheques no sistema bancario
brasileiro foi exemplo disso. Existiam dois modelos concorrentes, o
sistema americano e o sistema europeu; segundo Olavo Setubal, para
ndo ocorrer 0 mesmo problema do sistema ferroviario brasileiro (sem
padronizacdo das bitolas), ele levou aos Congressos dos Bancos a
proposta de adocdo do sistema europeu, que tornou-se o padrdo
(ANGELO, 2007, p. 14).

O primeiro banco de grande porte a se fundir com o Federal de
Creédito foi justamente o chamado “Banco Ital”. Este, fundado em Itad
de Minas (cidade do interior de Minas Gerais) em 1944, foi uma
ramificacdo dos negécios da “Companhia de Cimentos Portland Itad”
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(SIQUEIRA, 2007, p. 120). Em 2002, esta companhia de cimentos
pertencia ao grupo Votorantim.

A fusdo entre esses dois bancos ocorreu em julho de 1964, ap6s o
golpe militar e antes da reforma bancéria do mesmo ano. Os dois bancos
possuiam portes semelhantes, porém o Ital possuia uma abrangéncia
territorial maior (agéncias em 6 estados brasileiros). O crescimento,
portanto, ndo foi apenas pela somatéria de agéncias, mas em termos de
amplitude territorial.

Apds a Reforma Bancéaria, o processo de compra de outras
instituicOes se elevou. Comprando o “Banco da América”, o “Banco Sul
Americano do Brasil”, o “Banco Alianga”; e apds a compra do “Banco
Portugués do Brasil”, depois de uma série de mudancas de nomes, passa
a se chamar “Banco Ital S.A.”. E a partir dessa nomenclatura que o
grupo passa a estruturar sua estratégia de marketing (inovadora para a
época) (COSTA, 2012, p. 241).

Apbs esse processo, ainda tem uma compra que Costa (2012)
destaca, a do Banco Unido Comercial, ocorrido em 1974 e citado no
inicio do capitulo. Esse banco estava sofrendo a intervengdo do Banco
Central na época, e por processos nao publicos este foi transferido para
o0 Itad. Através dessa incorporacédo o Ital consolida-se como o segundo
maior banco privado brasileiro.

A década de 1970 foi importante para o grupo consolidar-se.
Nessa década o banco torna-se o segundo maior privado brasileiro; em
1972 as empresas Deca e Duratex sdo fundidas; em 1974 a Italsa
Investimentos é criada, tendo um papel de organizacao da variedade dos
negocios do grupo; em 1979 o banco cria a sua primeira filial em Nova
York e no ano seguinte em Buenos Aires; e também em 1979 o grupo
cria a ltautec, empresas de computador e tecnologia do grupo (COSTA,
2012, p. 241-242).

Na década de 1980 o grupo consolidou-se na indudstria quimica
com o controle da Elekeiroz (da qual j& era acionista). E em 1989 o
grupo comprou a Philco do Brasil (empresa de origem nos Estados
Unidos), fundindo esta com sua empresa de informatica, formando a
Italtec Philco. Na década de 1990 a empresa mudou a sua estratégia de
fabricante de eletrdnicos para distribuicdo e assisténcia no setor. E em
2002 a empresa anunciou-se como 100% nacional em seu relatorio
anual, mostrando que a Philco brasileira ndo tinha conexdes com as
empresas internacionais de mesmo nome.

Na década de 1980 houve um novo processo de sucessdo no
grupo. J4 em 1975 o grupo tem suas liderangas comprometidas. Eudoro
Villela deixou a presidéncia (ISTOE DINHEIRO, 2001) e Olavo
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Setubal tornou-se prefeito de Sdo Paulo. Na década de 1980, Olavo
Setubal retornou ao banco, porém em 1985 deixa definitivamente as
fungdes executivas.

A partir dai iniciou-se uma fase de gestdo do grupo por
executivos profissionais, iniciada por José Carlos Moraes de Abreu.
Mesmo que esse também possuisse a¢fes da empresa (ja que era sdcio
de Olavo Setubal desde a fundacdo da Deca), Costa o considera um
executivo profissional (provavelmente pela baixa significancia de sua
participacdo aciondria, que nossa pesquisa ndo conseguiu identificar). A
escolha deste, além dos lacos de amizade com Olavo, também foi
determinada por ser advogado de profissdo e pela sua historia
profissional dentro do proprio banco (como executivo). Este possuiu
uma trajetéria empresarial ativa ndo apenas dentro do proprio banco
como também em associacdes empresariais e também no Estado. Como
coloca a reportagem da Folha de S&o Paulo, Abreu:

Durante a carreira, integrou ainda o Conselho
Monetario Nacional, para o qual foi nomeado pelo
presidente Ernesto Geisel, e os conselhos da
Associacdo dos Bancos no Estado de S&o Paulo e
da Federacdo Brasileira dos Bancos. (BERTONI,
2012)

Apds o advogado, quem assumiu é Carlos Camara Pestana,
portugués que teve um papel estratégico na expansao internacional do
grupo. Segundo Costa:

O portugués Camara Pestana, antes de vir para o
Brasil, em 1975, era diretor-geral do Banco
Portugués do Atlantico, o maior do pais, e
presidente da Associacdo dos Bancos de Portugal.
Embora tenha trabalhado no Ital durante
dezenove anos, manteve um estreito contato com
Portugal. Em 1988, foi nomeado para uma
comissdo oficial que adequou as normas do
mercado financeiro portugués as da Comunidade
Econdmica Européia, com vistas & unificagdo do
mercado, em 1992. Isso, provavelmente, facilitou
a penetracdo no mercado financeiro portugués e, a
partir dai, europeu. (COSTA, 2012, p. 244).

Ja quando Camara Pestana assume a presidéncia, Roberto Setibal
entrou para a direcdo-geral do banco, e iniciou sua trajetoria de lideranca



118

no grupo. Varios descendentes de Olavo Setlbal ocuparam posicdes
importantes no grupo. Segundo Costa, 0 plano sucessorio era ter um
filho na area industrial (Paulo Setlbal Neto, primogénito) e outro na
financeira (Roberto Setubal, quarto filho) (COSTA, 2012, p. 243-244).
Os Villela, ap6s o falecimento de Eudoro, ndo deixaram sucessores
executivos nas empresas. O filho deste, Alfredo, havia falecido em um
acidente de avido, e a filha, Maria de Lourdes (Milu), assumiu fungdes
na Fundacdo Itad, mais na parte cultural do que na parte empresarial do
grupo.

O conjunto acionario do Itai em 2002 se apresentava da seguinte
forma:
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Figura 2: Sociograma do conjunto acionario do Grupo Itat em 2002.

‘:::

Fonte: Elaboracdo propria. Cores definidas por “estruturas comunitérias” seguindo o algoritmo “Girvan-Newman” subdividindo a rede em 9 clusters. Formatos definidos pelo setor das
empresas: Holding e empresas de participacdo (quadrado com circulo), bancos (circulo), servigos financeiros (triangulo), setor primario (lozango), setor secundario (quadrado), setor terciario
(quadrado com cruz), ndo identificados (thing). Tamanho dos nodes definidos pelo grau de “Betweenness” direcionado.
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A primeira “estrutura comunitaria” de destaque no grupo, em
amarelo, tem como empresa mais central a Itadsa Investimentos.
Hierarquicamente esta é a superior no grupo. Ela é possuida diretamente
pelos proprietarios dltimos do grupo, possui o proprio Banco Itad, além
de também controlar as empresas extra-financeiras do grupo (Duratex,
em vermelho; Itautec Philco, em branco, e a Elekeiroz, em amarelo,
inserida em sua prépria “estrutura comunitaria”), além de controlar
diretamente as empresas de atuacdo no setor financeiro na Europa e
também algumas holdings com atuagéo no Brasil e nas Ilhas Cayman.

O setor bancério do grupo que atua na Europa é representado pela
estrutura de cor marrom, que em termos de estrutura hierdrquica
aciondria é controlada pela Italsa Export e pela Itatsa Portugal. A porta
de entrada do grupo Ital na Europa foi Portugal, o que pode ser
explicado pela importancia de Carlos Camara Pestana no grupo.

A “estrutura comunitaria” em verde seria composta pelas
empresas proximas do Banco Ital (o segundo cluster de principal
destaque). Percebemos que este possui uma série de instituicdes
bancéarias (representadas pelo simbolo circulo), além de concentrar
empresas de participagdo internacional (como a ltauint Participagdes
Internacionais e o Banco PBI®, atuando em Portugal). Destaque para o
Banco Francés e Brasileiro, incorporado em 1995, e que ocupou um
lugar estratégico no grupo ao incorporar uma clientela de maior poder
aquisitivo e que estruturou a formacdo da bandeira “Ital Personalité”
(COSTA, 2012, p. 245).

A “estrutura comunitaria” em azul congrega uma série de
empresas do grupo voltadas aos servigos financeiros (como seguros e
cartdes) além de algumas empresas de participacdo e alguns bancos
incorporados na década de 1990, porém sem nenhuma empresa com
grande centralidade na estrutura.

O banco Banestado formou uma estrutura comunitaria prépria,
representada em cinza. Ao ocorrer a incorporacdo de uma instituicdo

61 A participagdo do Itall no Banco PBI ¢ importante para nossa pesquisa por
alguns motivos. Primeiro, porque possuia 15,1% da empresa através da Itad
Portugal Investimentos (node 321) e era o0 segundo maior acionista do banco, s6
menor que os 15,3% da Caixa Geral de Depositos. Portanto, era um
investimento internacional significativo. Segundo, porque colocava o Itad como
socio de vérios atores financeiros europeus, criando uma rede de relagdes e
interesses comuns. Lagos esses mais fortes com a propria Caixa Geral de
Depositos (que possuia 3,61% do préprio Banco Itad) e com o grupo La Caixa
(que possuia 0,3% do Banco Itad, representado pelo node 284).



122

bancaria por outra, varias empresas anexas precisam também ser
absorvidas. Ndo é apenas um CNPJ que é incorporado. O ato da
incorporacdo é um processo dificil, como destacamos no inicio do
capitulo. E as empresas incorporadas podem estar mais integradas ou
menos integradas com o restante das empresas do grupo. Percebemos
gue em 2002 o Banestado ainda ndo havia se incorporado
completamente. Este foi o Gltimo banco que o Ital comprou no processo
de privatizacdo dos bancos estaduais, e isso pode explicar o fato deste
possuir uma estrutura comunitaria propria.

A ltad Seguros também possuia uma estrutura comunitaria
prépria (roxo). Essa seria a principal empresa do setor de seguros do
grupo, embora ndo congregue todas as empresas do grupo dedicadas a
esse setor. Essa é uma diferenca comparando os diferentes grupos.
Enquanto o Unibanco realiza seu setor de seguros em alianca com
outros grupos, o Ital e o Bradesco possuiam empresas proprias. No caso
do Ital, essas empresas estavam mais dispersas na rede aciondria (varias
empresas de seguro na estrutura azul), mesmo reconhecendo a
importancia da Itad Seguros. JA no Bradesco, as empresas de seguro
possuem uma congregacdo muito maior, e em alguns documentos séo
tratadas quase como um grupo a parte.

A escolha do ano de 2002 para a defini¢cdo do conjunto acionario
do grupo Ital foi necessario para os fins comparativos da pesquisa.
Porém é necessario um destaque. Nesse momento 0 grupo passava por
um processo de reestruturacdo. Em 2003 foi criado a Itad Holding,
empresa que atuava como intermedidria entre a Italsa Investimentos e o
Banco Itau. Isso fez parte de todo um processo de reestruturacdo
societario do grupo, que nio foi apreendido nesse sociograma®?.

A reestruturacdo do grupo pode ser explicada pela conjuntura da
época. Como sera trabalhado no capitulo 5, no final da década de 1990
houve um processo de expansdo muito forte dos critérios de gestdo por
Governanga Corporativa no Brasil. Tais modificagdes podem explicar
algumas reformulagdes que ocorreram nos grupos ltal, Bradesco e
Votorantim, mesmo o Gltimo ndo sofrendo as pressdes do mercado
acionario.

ReestruturagBes aciondrias sdo importantes para integrar mais
eficazmente a diversidade de empresas de determinado grupo. Mas

62 O intuito inicial da pesquisa era observar as redes acionérias em 2002, 2006,
2010 e em 2014. Como o trabalho se mostrou inviavel no periodo da tese de
doutorado, nos concentramos nos dois extremos.
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CoOmo veremos, existem elementos que permanece dentro do grupo ltad,
mesmo depois da fusdo com o Unibanco.

3.3: Elementos histdricos do grupo Bradesco.

A trajetdria do Bradesco também ocorreu em periodo semelhante
e no mesmo Estado do Itad. Em S&o Paulo, na cidade de Marilia, o
“Banco Brasileiro de Descontos” foi criado em 1943. Para compreender
a criacdo do banco, e também algumas de suas caracteristicas, temos que
retornar no tempo e tratar do desenvolvimento pessoal da grande
lideranca do banco, Amador Aguiar.

Este nasceu em 11 de fevereiro de 1904, e ao que a bibliografia
indica (COSTA, 2012; MARKOWITZ, 2004; SIQUEIRA, 2007)
realmente teve uma origem humilde. Sua formacdo escolar foi restrita
(teria terminado apenas a terceira serie do primeiro grau), €, a despeito
das diferentes versfes de sua relacdo com o pai (MARKOWITZ, 2004,
p. 56), teria tido origem em uma familia de lavradores de Ribeirdo Preto.

Segundo tais analises, teria saido cedo de casa e iniciado a
trabalhar muito cedo. Aos 16 anos, trabalhava como tipégrafo e teria
perdido um dos dedos no manuseio das maquinas, impressora essa
exposta até hoje na entrada da grafica do Bradesco em Osasco (COSTA,
2012, p. 226).

Mas o emprego que Ihe rendeu a entrada no campo financeiro, ja
na década de 1920, foi no Banco Noroeste. Neste, iniciou fazendo de
tudo, dizem que até trabalhava de faxineiro (COSTA, 2012, p. 226).
Ascendendo de cargo e mudando de agéncias, chegou a sub-diretor. Sua
trajetoria Ihe rendeu a fama de self-made-man, caracterizacdo repetida
na bibliografia que consultamos.

No inicio da década de 1940 a “Casa Bancéria Almeida” passara
por um processo de mudanca para tornar-se banco. Os que herdaram a
casa eram José da Cunha Junior, José Alfredo de Almeida e José Carlos
de Almeida Negreiros (FUNDACAO BRADESCO, 2006, p. 59), 0
ltimo tendo sido colega de faculdade de Walter Moreira Salles. E
segundo o documento da Fundacdo Bradesco, Negreiros pediu auxilio
ao amigo nesse processo de transformacgédo da instituicao.

De qualquer forma, Amador Aguiar foi chamado para substituir
um dos membros, que havia falecido, para a gestdo da entidade. Isso
devido a sua experiéncia bancaria anterior, e por oferecer uma estratégia
empresarial bastante distinta das outras instituicdes bancarias privadas
brasileiras (estratégia essa que se mostrava muito bem sucedida no
Banco Noroeste).



124

Esta é uma situacdo bastante peculiar em relacdo aos outros casos
que estamos trabalhando. Mesmo sendo considerado como “fundador”
do Bradesco, Amador Aguiar inicia como funcionario, e ndo como dono
do banco. Foi em 1951, depois de um desentendimento com José
Alfredo de Almeida e José Carlos de Almeida Negreiros, que os dois
saem do banco. Nesse momento Amador Aguiar e José da Cunha Junior
dividem as acBes da empresa e 0 primeiro assume apenas a
superintendéncia do banco. A presidéncia ele s6 alcangcou em 1969,
qguando Cunha se transferiu para o Conselho de Administracdo
(MARKOWITZ, 2004, p. 57).

Esse pode ser um motivo que explique a auséncia de uma
trajetéria detalhada da familia nos documentos oficiais do Bradesco.
Diferente do Ital e do Unibanco, que quase cultuam a genealogia
familiar em seus documentos oficiais, Aguiar pode ser considerado o
fundador do grupo mais por estabelecer uma estratégia de atuacéo e uma
forma de organizacgdo do que por ser o “dono”.

A estratégia do banco foi atender um publico popular. Em uma
época em que bancarizagdo era um termo inexistente, o Bradesco
propds-se a captar uma clientela de média renda seguindo a “filosofia”
“de que muitos pequenos empréstimos constituem uma operacdo menos
arriscada do que poucos grandes empréstimos” (COSTA, 2012, p. 228).

Na conjuntura de final de Segunda Guerra Mundial, em que
bancos japoneses, italianos e alemaes haviam sido retirados do mercado
devido a guerra, por termos uma populacdo de imigrantes de médio
poder aquisitivo dessas nacionalidades, a estratégia foi capturar essa
faixa de clientes. Como colocou Costa: “Em Marilia, cidade de 36 mil
habitantes, quatorze bancos disputavam a clientela de elite onde ndo
existia elite” (COSTA, 2012, p. 226). A estratégia foi capturar os
trabalhadores (principalmente de origem japonesa) da regido,
oferecendo garantias que seu dinheiro ndo seria confiscado e inclusive
dispondo-se de interpretes para permitir o atendimento a essa populagéo.

Para atender esse publico (que os bancos privados ndo estavam
acostumados), realizaram uma série de inovacdes na atividade bancaria.
Estimulou o uso de cheques pelos seus correntistas; comegou a operar a
cobranca de tarifas publicas (contas de luz da Light) e do imposto de
renda; até era possivel encomendar produtos em suas agéncias (em
regibes mais remotas), funcionando quase como um armazém (COSTA,
2012, p. 227-228).

Capturando uma fatia do mercado deixada de lado pelos seus
concorrentes, conseguiu transformar-se. Deixou de ser o banco
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ironicamente® chamado de “Banco Brasileiro dos dez contos, se ha” e
tornou-se 0 maior banco privado brasileiro em captacdo de depdsitos em
1951.

Essa trajetoria expansionista ocorreu com o aumento do ndmero
total de agéncias, com a expansdo territorial (inicialmente pelo Estado
de Sdo Paulo, adentrando também o norte do Parana que possuia
grandes comunidades de imigrantes) e também com a compra de outras
instituicbes bancérias.

Em 1948 incorporou o Banco Mobilizador de Crédito. Na década
de 50 realizou mais duas incorporagdes. “Entre 1965 e 1973, ocorreram
quinze; na Ultima onda de aquisi¢tes, de 1997 e 2007, somaram-se mais
24" (COSTA, 2012, p. 229).

O banco também foi reconhecido pelo seu desenvolvimento
tecnoldgico. J& na década de 1950 integrou sua matriz com 5 filiais
através de linhas com codigo Morse (BANCO BRADESCO). Antes do
Itad, importou o primeiro computador IBM para ser usado na atividade
bancaria.

Os dois bancos sdo reconhecidos por terem investido pesado no
avanco tecnolégico, mas o primeiro tendo o foco da centralizagdo do
sistema; e 0 Bradesco buscando a descentralizagdo desde (SIQUEIRA,
2007, p. 143).

A trajetoria de sucesso do banco o tornou, na década de 1960, o
maior banco privado brasileiro. Ficou conhecida no meio empresarial
uma conversa entre Olavo Setdbal e Amador Aguiar, em que, segundo
Costa, 0 segundo teria se dirigido ao executivo do Itad: “Olha Olavo,
vocé vai passar todos eles, mas a mim ndo” (COSTA, 2012, p. 231).

Mesmo ap0ds o processo de concentracdo da década de 1960, em
gue o ltad conseguiu consolidar-se como o segundo maior banco
privado brasileiro; ainda assim, até a sua morte em 1991, Aguiar ndo viu
sua afirmacéo desmentida (COSTA, 2012, p. 231).

A especificidade do banco diante dos seus concorrentes ndo tinha
relacdo apenas com sua cartela de clientes. O Bradesco também era
bastante Gnico em sua atividade de trabalho. Mais do que a estratégia,
Amador Aguiar imprimiu nas organiza¢cGes Bradesco uma forma de
trabalho, ou uma ética do trabalho, bastante especifica.

6 Um trocadilho na época que parodiava o nome da instituicio (Banco
Brasileiro de Descontos) com o fato do banco ter sido criado apenas com 10
milhdes de cruzeiros (SIQUEIRA, 2007, p. 117). Valor esse considerado baixo
na época, que situava o banco inicialmente como um pequeno banco do interior
(MARKOWITZ, 2004, p. 56).
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Markowitz considera um elemento que influencia essa ética a
conversdo de Amador Aguiar ao presbiterianismo (MARKOWITZ,
2004, p. 56). Costa também elenca a variavel religiosa como elemento
que explica a forma como o trabalho era organizado na entidade, tanto
que retoma as ideias de \Weber sobre a ética protestante e a
compatibilidade desta com o funcionamento da atividade capitalista para
explicar o sucesso do banco (COSTA, 2012, p. 225). Como destaca
Markowitz, em 1993, Roberto Campos declara para a revista Exame que
considerava 0 Bradesco mais uma igreja do que um banco
(MARKOWITZ, 2004, p. 64).

O elemento religioso e a valorizacdo da ética do trabalho era
elemento estrutural nas organizagfes Bradesco. Era contetido das falas
do seu lider, Amador Aguiar, e eram espalhadas na sede® do Bradesco
em Osasco. Sobre esta:

A Cidade de Deus (o0 nome dado posteriormente
por Aguiar) nasceu em 1953, quando o Bradesco
sai da capital e estabelece sua sede numa espécie
de anexo em Osasco, a 25 km da capital paulista
na chamada regido ABC. A sede administrativa do
Bradesco é Unica, pois todos os outros grandes
bancos brasileiros tém suas sedes em capitais
(hoje todos em Sdo Paulo). Além disso, a Cidade
de Deus, era mais do que um complexo
administrativo, pois chegava a ser uma espécie de
vila operaria em que (pelo menos até a morte de
Amador Aguiar) era quase que auto-suficiente,
contava com uma grafica, um hospital (onde o
préprio Aguiar faleceu) e até com uma padaria.
Havia funcionarios que dormiam e trabalhavam
dentro do complexo, que espalhava dizeres de
Amador Aguiar, cuja imagem também decorava a
paisagem. As regras da Cidade de Deus eram
distintas: aos funcionarios era proibidos barba,
bigode e cabelo comprido (como descobriu o
presidente diretor do Unibanco em 1972). Apenas
entravam no banco os funcionarios casados (ou,
pelo menos, com familia estabelecida) e que
proferissem alguma fé religiosa. Todos o0s

& Qutro elemento que mostra a importancia do ascetismo na prdpria paisagem
da sede do Bradesco é a estatua do burro de carga, que serve de marco na
entrada (COSTA, 2012, p. 226).
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funcionérios poderiam nutrir esperancas de chegar
a diretoria, pois o sistema vertical do banco fazia
com que todos comecassem do mesmo ponto,
independente da escolaridade e da experiéncia
prévia. (MARKOWITZ, 2004, p. 61).

Ao contrario dos dois concorrentes ja trabalhados (ltad e
Unibanco, que valorizavam a formacgdo universitaria), houve varios
funcionéarios de destaque do banco que possuiam apenas o primario. Em
reunido com os dirigentes do Unibanco, Costa destacou a seguinte frase
de Aguiar: “Meus diretores tem curso primério. O Unico que fez ginasio
ndo estd conosco. Ele se licenciou para ser governador”’(COSTA, 2012,
p. 230).

Um elemento histérico de destaque sobre esse assunto foi a
tentativa de fusdo do Bradesco com o Unibanco na década de 1970.
Nesse periodo de concentra¢do bancaria, a fusdo foi aventada entre os
dois grupos. E houveram reunides, como esta citada por Costa.

Um episddio que se tornou bastante emblematico foi em que o
diretor de cAmbio do Unibanco, Fernando Wilson Sefton (TOLEDO,
1994, p. 209)%, foi barrado na entrada da sede por causa de seu cabelo
comprido. Além dessas diferengas de culturas administrativas, outra
variavel elencada tanto por Markowitz como por Costa para explicar a
ndo fusdo das duas entidades foi a personalidade forte das duas
liderancas dos bancos. De qualquer forma, esse tema serd discutido
quando trabalharmos a fusdo do Unibanco com o Ita no capitulo 5.

E mesmo que o processo de selecdo de dirigentes fosse bastante
internalizado na instituicdo (elemento que, segundo Costa, trazia
vantagens por produzir ordem interna, e desvantagens por ndo capturar
os melhores elementos no mercado de trabalho executivo), ainda
existiram casos de absorcdo de elementos externos. Esse foi o caso de
Marcio Cypriano, que trabalhava no “Banco da Cidade” absorvido em
1973, e que se tornou o presidente a partir de 1999. No processo de
concentracdo bancaria, o Bradesco também conseguiu captar um corpo
de funciondrios importantes para a organiza¢do, sem buscar no
“mercado de trabalho”.

O crescimento do Bradesco se deu ndo apenas no setor bancério.
E possivel observar, nessa trajetoria, a construcio ndo apenas de um

65 Markowitz (2004, p. 28) coloca que 0 evento teria ocorrido com o entdo
presidente do Unibanco, Israel Vamboim. Mas preferimos seguir a informagéo
contida no documento histérico publicado pela entidade.
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banco, mas sim de um complexo grupo financeiro. O grupo atuou
fortemente no setor agricola, comprando a Fazenda Botoquena dos
Moreira Salles (que hoje estd com o Votorantim), e a Fazenda Rio
Capim, a Canuana, das que foram citadas por Costa (2012, p. 230). Essa
atuacdo ocorreu nos anos 1970, quando o governo produziu uma politica
de expansédo das fronteiras agricolas do pais. O grupo também investiu
no setor industrial, que permanece como marca do grupo e pode ser
observado no seguinte sociograma:
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Figura 3: Sociograma do conjunto acionario do Grupo Bradesco em 2002.

A "A

'Y B

Fonte: Elaboracdo propria. Cores definidas por “estruturas comunitarias” seguindo o algoritmo “Girvan-Newman” subdividindo a rede em 9 clusters. Formatos definidos pelo setor das
empresas: Holding e empresas de participagdo (quadrado com circulo), bancos (circulo), servigos financeiros (triangulo), setor primério (lozango), setor secundario (quadrado), setor terciario
(quadrado com cruz), ndo identificados (thing). Tamanho dos nodes definidos pelo grau de “Betweenness” direcionado.
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Em 2000, o grupo criou a empresa chamada Bradespar (Bradesco
Participacdes), localizada na estrutura comunitaria em vermelho.
Segundo Costa, esta foi criada com o objetivo de realocar os ativos nao
financeiros do grupo. Como o autor destaca, muitos desses valores
permaneciam “escondidos” dentro das hierarquias acionérias da
entidade (COSTA, 2012, p. 233). Concentrando tais ativos nesta
empresa especifica tornaria esses ativos mais evidentes, e aumentando a
transparéncia das suas atividades.

Podemos observar no sociograma acima que, em termos de
estrutura acionaria, esta empresa nao foi capaz de formar uma estrutura
comunitaria prépria. Como estamos tratando de 2002, e as
transformagfes no conjunto acionario levam certo tempo, percebemos
gue nesse ano a empresa ainda ndo havia formado um conglomerado
acionario que destacasse a entidade no grupo.

Mais diretamente, através da Bradespar, 0 grupo possuia
participacdo na Tigre tubos e conexdes. Indiretamente (através da
Bradesplan) esta possuia participacdo na Vale, em companhias
energéticas importantes como a CPFL (estrutura comunitaria roxa), e
também na Net (companhia de telecomunicacgdes). Percebemos que o
grupo Bradesco participou intensamente do processo de privatizacdo
ocorrido na década de 1990, ndo apenas comprando bancos como
também participando de leildes de empresas estatais de infra-estrutura
muito importantes.

A Net também revela uma ponte entre o grupo com outra fracdo
de classe muito importante; os empresarios da comunicacdo (RBS e
Globo); conexdo esta que ndo existe somente através dessa empresa,
como também pelo Smart Club, empresa que operava um programa de
fidelizag&o.

Inclusive, outra participacdo de relevancia no setor industrial e
gue ndo esta nem perto da Bradespar é na Latasa. Esta é uma companhia
de reciclagem que estd entre os 200 maiores grupos econdmicos
brasileiros em 2002 (segundo o anuério Valor Grandes Grupos). E
interessante pensar que o Bradesco, segundo maior grupo econémico
brasileiro na época, possuia 42,5% do 106° maior grupo brasileiro. Ja é
um indicador do nivel de concentracdo de nossa economia. De qualquer
forma, quem controlava tais acGes ndo era a Bradespar, que era
responsavel pelos ativos ndo financeiros do grupo, e sim a Bradesco
Seguros.

O contraste com o grupo Ital é importante. O Itad inicia na
década de 1970 a organizacdo das suas instituicBes industriais em seu
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conjunto acionario (com a criacdo da Itadsa Investimentos). O Bradesco
s6 o faz em 2000, e por isso essas instituicdes estdo mais dispersas em
sua rede. J& sua area de seguros estd em situagdo inversa. No grupo Itad
as empresas dessa area estavam em situacdo mais dispersa, ja no grupo
Bradesco quase®® todas as empresas desse setor encontram-se
submetidas & mesma empresa, a Bradesco Seguros.

Conforme Costa, ja na década de 1970 o grupo adentra no setor
de seguros através dos acordos com as duas maiores seguradoras
brasileiras. O grupo passou entdo por um processo de expansdo na
década de 1980 no setor de seguros (COSTA, 2012, p. 230), e como
pode ser observado nos relatérios das empresas, formou o que se chama
de “Grupo Bradesco de Seguros”. Esse grupo ndo é um CNPJ
especifico; é na verdade um conjunto de empresas que sdo tratadas,
administrativamente nos relatorios, como um grupo dentro do grupo. A
empresa “Bradesco Seguros” era responsavel pela organizacdo dessas
empresas e no sociograma esse grupo formou uma estrutura comunitéria
representada pela cor marrom. Contrastando com o Unibanco, o
Bradesco possuia 100% do controle de seu setor de seguros.

Ainda sobre setores ndo financeiros, é importante destacarmos a
estrutura comunitaria de cor azul. Nela estdo presentes as empresas
Marlim e Nova Marlim, que sdo do setor petrolifero. Além de relevar o
aspecto do Bradesco de atuar em setores bastante distantes do financeiro
(permitindo sua caracterizacdo como grupo econdmico), a posse de tais
empresas também é um canal de contato entre o Bradesco e outras
empresas também do setor financeiro, em especial 0 ABN Amro Bank,
0 BNDESpar e tamhém o grupo Safra.

Como destacamos anteriormente, na década de 1990, o Bradesco
absorveu uma grande quantidade de bancos (representados no
sociograma pelo circulo). Diversas figuras dessas estdo na estrutura
comunitéria do Banco Bradesco, mas duas delas ndo estdo; o Banco
Mercantil de S&o Paulo e o Banco BCN. O que poderia explicar o
Mercantil ter sua estrutura comunitaria prépria (cor cinza) seria o
periodo proximo entre o que ele foi adquirido. Ele foi adquirido em
janeiro de 2002, e, apesar de outros bancos também terem sido

% A (inica empresa que ndo esta diretamente vinculada é a Bradescor corretora
de seguros, node 135, possuida principalmente pela Unido de Comeércio e
Participacdes.
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absorvidos nesse mesmo periodo, ele era o de maior porte® se
comparado aos outros.

J4 0 caso do Banco BCN foi distinto. Este banco era de
propriedade de Pedro Conde, ex-presidente da FEBRABAN (1980-83),
e, segundo Markowitz, devido a uma briga com seu filho, desistiu de
prosseguir no setor bancario (MARKOWITZ, 2004, p. 67).

Este era um tradicional banco de investimentos carioca, e que,
portanto, tinha um perfil de atividade quase oposto ao do Bradesco.
Enquanto o banco de investimentos se ocupa de grandes clientes, o
banco de varejo foca nos servicos prestados a populacdo em geral. Essa
diferenca de atividade é uma possivel explicacdo para o fato do BCN ter
sua estrutura comunitaria prépria (cor verde).

O BCN foi peca-chave na solugdo de problemas importantes
vividos pelo grupo Bradesco na década de 1990. O principal desafio
interno vivido pelo grupo no periodo foi devido ao problema da
sucessdo de Amador Aguiar, falecido em 1991.

O seu falecimento gerou dois problemas. Primeiro, a sua heranca;
segundo, o sucessor de sua posi¢do executiva. O node aqui chamado
“Familia Aguiar” representa as trés filhas adotivas de Amador Aguiar.
Este, em seu primeiro casamento, ndo teve filhas biologicas devido a
complicacdes de saude de sua esposa. A complicacdo em termos de
heranca foi em relagdo a segunda esposa de Aguiar. A primeira esposa
havia falecido de esclerose generalizada em 1986, e Aguiar casou-se
com uma jovem professora da Fundagéo Bradesco logo em seguida. No
fim de sua vida, ele reescreve seu testamento, passando suas
propriedades para a segunda esposa (MARKOWITZ, 2004, p. 65).

A briga familiar e a batalha judicial que se seguiu tornou-se
matéria-prima dos jornais da época. Essa batalha publica, apesar de
prejudicar a imagem da empresa, ndo alterou seu funcionamento pelo
fato de nem as filhas nem a sua segunda esposa estarem diretamente
vinculadas ao sistema executivo das empresas.

Segundo Markowitz (2004) e Costa (2012), este era 0 objetivo
deliberado de Amador Aguiar. O fato de ter adotado mulheres (dado o
machismo do sistema corporativo ja mencionado no topico sobre o Ital)
ja era um indicativo de que Aguiar ndo tinha a pretensdo de fazer um
sucessor na administracdo do Bradesco por lacos familiares
(MARKOWITZ, 2004, p. 54). E provavel que essa escolha tenha relacio

87 Enquanto no Banco Mercantil de S&o Paulo foi pago mais de 1 bilhdo e meio
de reais, os dois outros bancos comprados no mesmo periodo foram gastos 183
milhdes (BEA) e 366 milhdes (Cidade).(BANCO BRADESCO, 2017).
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com a filosofia de trabalho que o fundador imprimiu no grupo
econdmico, de ascensdo vertical através da carreira.

A porcentagem de controle dos Aguiar sobre o Bradesco era bem
menor do que comparado com as outras familias. O controle dos Villela
e Setlbal em 2002 era de 52,91% das acBes ordinarias (somando-se
apenas as acles individuais com as da empresa “O E Setlbal”,
excluindo as agBes da Fundacdo Ita(); o controle dos Moreira Salles
sobre a Unibanco Holding chegava a 66,45% (através da E Johnston
Participacdes).

A familia Aguiar (as trés filhas) possuia apenas 25,11% das a¢des
da Cidade de Deus (controladora do Banco Bradesco com 50,49% das
acOes ordinarias). O resto das agfes da controladora pertenciam a
Fundacdo Bradesco (32,28%) e da empresa Nova Cidade de Deus, com
42,61%. A empresa “Nova Cidade de Deus” era controlada pela
empresa Elo Participagdes, a qual era possuida por um conjunto bastante
amplo de grandes executivos do Bradesco.

Toda essa complexidade aciondria no controle do grupo Bradesco
estd expressa na estrutura comunitaria em vermelho. Pelo fato das
empresas controladoras possuirem acles diretamente em empresas
chaves do grupo econémico (como a Bradespar e a Unido de Comércio e
Participactes®®), isso coloca algumas empresas que hierarquicamente,
na estrutura do grupo, estariam abaixo, em contato direto com o0s
controladores; e isso “empurrou”® tais empresas para a estrutura
comunitéria destes.

Além do problema da heranca, outro dilema enfrentado pelos
executivos do Bradesco seria quem substituiria Amador Aguiar. A
solucdo imediata foi a entrada de Lazaro de Melo Branddo. Maior
acionista da Elo Participacbes em 2002, ele pertencia a mesma geracao
de banqueiros de Aguiar. Inclusive, trabalhava na Casa Bancaria

% Ja comentamos alguns aspectos da Bradespar, mas falta destacar a
importancia da Unido de Comercio e Participacdes na estrutura acionaria. Ela
também cumpre funcdo parecida da Bradespar, controlar alguns ativos néo
financeiros do grupo (Sete quedas empreendimentos imobiliarios, node 448;
Marilia reflorestamento e agropecudria; parte da Tigre tubos e conexdes), mas
além disso também trabalha com o setor de cartdo de crédito (as companhias
que operam a bandeira Visa, nodes 192 e 193, e que relacionam o grupo com o
Banco do Brasil e com 0 ABN Amro Bank) além de participar da empresa
Smart Club ja comentada.

8 Trata-se de elevagdo do grau de betweenness de tais instituictes dentro da
rede; critério esse usado na definicdo das estruturas comunitarias por “Girvan-
Newman”. Para mais detalhes, ver topico 1.3.
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Almeida desde 1942, antes mesmo de Amador Aguiar ter sido chamado
(G1, 2017).

Dada a idade avangada deste, sua substituicdo ja era tida como
perspectiva para muitos grandes executivos do Bradesco, e, segundo
Markowitz, isso teria gerado uma luta entre os diretores. Trés deles eram
0s mais comentados pela midia especializada da época: Dorival Bianchi,
Alcides Téapias e Roger Agnelli (MARKOWITZ, 2004, p. 67). Nessa
disputa, quem assumiu nao foi nenhum dos trés; foi Marcio Artur
Laturelli Cypriano. Este, ja comentado no texto, entrou no Bradesco
com a fusdo do Banco Cidade em 1973 e tornou-se, em 1997, o
presidente do Banco BNC. Como ja dito, existe uma cultura do
Bradesco de premiar os funcionarios bem sucedidos; e sua participagdo
no BCN deve ter influenciado na deciséo.

Mas claro, todos se tratam de executivos com grande posse
acionaria, através da Elo ParticipagBes™®. Em 2002, Lazaro Brandéo
possuia 3.067.271 de acles ordinarias da empresa; enquanto tanto
Dorival Bianchi e Marcio Cypriano possuiam 2.131.707. Brandao tinha
a maior quantidade de todos; o valor possuido pelos dois se encontra em
uma segunda faixa de posse (existiam 4 executivos ao todo que
possuiam esse valor de agdes); e varios outros com nimero menores de
acoes.

E objeto de debate se o Bradesco realmente se encaixaria
enquanto grupo familiar. Devido a importancia da familia Aguiar até
hoje, ainda classificamos este grupo como tendo o elemento familiar
como chave; mas diferente dos outros grupos, o poder acionario dos
altos executivos tem um peso muito intenso nas organizagdes do grupo.

De qualquer forma, uma pergunta se coloca para a investigagdo
em termos histdricos. Na década de 1990 houve muitos desafios. Além
das mudancas econdmicas e financeiras do pais (que levou a bancarrota
muitos bancos tradicionais) esses dilemas internos da organizagdo
também tiveram que ser enfrentados. Como o Bradesco atravessou essa
década, ndo apenas sobrevivendo, como também se consolidando como
0 maior grupo financeiro privado nacional?

Internamente, parece que a légica de solucdo de conflitos da
instituicdo parece funcionar, mesmo modificada e parcialmente
aplicada. Quando Lazaro Branddo assumiu, ele teria flexibilizado a
l6gica austera de Amador Aguiar (MARKOWITZ, 2004, p. 67); e ainda

© Os dados foram retirados da Ata de Assembléia Geral de 14.02.2003 da Elo
Participagdes, disponivel no sistema online da Junta Comercial do Estado de
Sé&o Paulo.
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assim a resolucdo com Cypriano ndo foi suficiente para impedir que
Alcides Tépias e Roger Agnelli abandonassem o grupo.

Mas a coeréncia interna foi suficiente para manter o foco nos
negocios e permitir com que fosse aplicado com eficiéncia a estratégia
de crescimento do grupo na década de 1990. Muitos bancos foram
comprados, em geral bancos de pequeno porte, e varios deles
submetidos & autoridade direta do Banco Bradesco, observavel na
estrutura comunitaria amarela.

Diferente do Unibanco (em que o betweenness direcionado do
Banco Unibanco era comparavel a Unibanco Holding e a Unibanco
representacles e ParticipacOes) e do Ital (em que o betweenness do
Banco Itau era comparavel a da Italsa Investimentos), percebemos na
rede do Bradesco que a centralidade do Banco excede, e muito, as das
outras instituicbes. Além dos controladores que mencionamos, 0 banco
ainda conta com mais quatro acionistas internacionais de destaque. O
aleméo Deutsch Bank, com 0,43% do banco; o francés Crédit Agricole
com 3,26%; o portugués Banco Espirito Santo (node 78), com 3,24% € 0
japonés The Sanwa Bank, com 1,26% (node 466). Tais conexfes sdo
importantes. Primeiro, porque mesmo porcentagens baixas, representam
um alto volume monetario alocado. E segundo, porque representam
pontos de relacdo que colocam os interesses de tais instituicdes em
contato. Tanto que duas delas (Sanwa e o grupo Espirito Santo) tém
outros negocios conjuntos além da posse do banco.

O Bradesco é um grupo que ilustra muito bem o que queremos
dizer quando definimos grupos financeiros. Ele atua em varios setores
(extracdo de petroleo e minérios; energia, construgdo civil,
telecomunicacdes, reciclagem, imdveis, agropecudria, etc.). Mas, mais
do que atuar neles, consolida parcerias com atores econdmicos
relevantes nesse processo de formacdo de seu conjunto acionario. Na
rede do Bradesco podemos encontrar varios grupos financeiros
nacionais e internacionais com parcerias. Que se consolidam ndo apenas
pela atividade bancéaria, como cartbes, como também pelo setor
secundario, e aqui destacamos o contato do J.P. Morgan com o Bradesco
através da Latasa.

O Bradesco é um grupo que em 2002 conseguiu consolidar ndo
apenas ativos que o coloca como o segundo maior grupo no Brasil (em
termos de receita bruta, critério usado pelo Valor Grandes Grupos); mas
que também o destaca em termos de constituicdo de parceiros
financeiros e ndo financeiros; nacionais e estrangeiros.
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3.4: Elementos histéricos do grupo Safra.

Se a estratégia do Bradesco foi crescer para consolidar sua
posicdo no mercado bancério brasileiro, o exemplo do Safra ¢é
justamente o contrario: manter-se em posi¢cdes reduzidas, seguras e
confiaveis para suportar os processos de mudancgas ocorridas na década
de 1990. Para explicarmos tal estratégia, também temos que fazer
referéncia a historia desse grupo financeiro.

A estratégia de “op¢do pela seguranca” do grupo Safra teve
origem no pensamento do “fundador”’ da familia, Jacob Safra. A frase
atribuida a este, apresentada no relatério do banco é a seguinte: “Se
escolher navegar pelos mares do sistema bancério, construa seu banco
como construiria um barco: sélido para enfrentar, com seguranga,
qualquer tempestade (BANCO SAFRA, 2014).

Jacob Safra foi o patriarca da familia de banqueiros Safra. Como
colocado por Costa, a origem dos Safra esta relacionada com a grande
atividade comercial e financeira no Oriente Médio no século XIX, e com
a necessidade das atividades cambiais na regido. Em Alepo, grande
cidade Siria, viviam os Safra, judeus de comunidade sefaradita, que ja
fundaram na metade do século XIX institui¢fes financeiras que levavam
0 nome da familia. Mas foi Jacob Safra, pessoa de excepcional
capacidade para calculos e nimeros, quem fundou seu banco em Beirute
(Libia) e conseguiu estender seus negécios para a Europa, Estados
Unidos e América Latina (COSTA, 2012, p. 251).

Essa expansdo foi especialmente importante ap6s a Segunda
Guerra Mundial, devido a fundacdo de Israel e o inicio da perseguicdo
aos judeus nos Estados do Oriente Médio (AGENCIA DE NOTICIAS,
2014). Jacob casa-se com sua prima, Esther, e é em Beiture, que com ela
teve oito filhos; dentre eles Edmond Safra, Joseph Safra e Moise Safra.

Edmond, nesse contexto de perseguicdo judaica, no fim dos anos
40, retira 0 Banco de Beiture e o leva primeiro para a Italia, e depois
para o Brasil (COSTA, 2012, p. 252). Abre sua primeira empresa em
territério brasileiro em 1955, com a “Safra Importacdo e Comércio”, que
ao que tudo indica viria a se tornar o Banco Safra futuramente
(VITURINO, 2013). Em 1962 Edmond se retira do mercado brasileiro,
vendendo o banco para seus irmdos, Joseph e Moise (COSTA, 2012, p.
252).

Se retirou para dedicar-se aos seus empreendimentos fora do
Brasil. Mudou-se para Genebra, fundou bancos em Nova York e na

" Classificado dessa maneira no relatério anual do Banco Safra de 2014.
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Europa, e torna-se um dos mais importantes negociadores de ouro do
mundo (seu banco era 0 maior negociador de ouro dos Estados Unidos;
era 0 terceiro maior banco da regido metropolitana de Nova York,
perdendo apenas para o Citigroup e o Chase Manhattan). Dedicou-se a
negécios no exterior, porém, manteve suas relagbes pessoas com 0
Brasil. Seus familiares permaneceram aqui; em 1972 casa-se com Lily
Bendahan (brasileira, herdeira da rede de varejos Ponto Frio); e manteve
sua casa no Brasil, embora tenha passado a maior parte do seu tempo em
Genebra (COSTA, 2012, p. 252-254).

Tornou-se um dos homens mais ricos do mundo, e teve seus
negocios bastante desvinculados dos irmédos. A independéncia entre seus
capitais ¢ um elemento que Costa destaca (2012, p. 255) e que nossa
pesquisa corrobora (de todos os documentos que pesquisamos, ndo
encontramos nenhuma vez o nome de Edmond). Ainda assim a ligacdo
pessoal entre os irmaos era muito forte. Em reportagens, chega-se a falar
que Joseph considerava Edmond um guru, consultando-o antes de cada
negociacgdo (ISTOE, 1999).

A frase de Edmond que Costa transcreve talvez explique a
estratégia do grupo, especialmente na década de 1990. Segundo Costa,
Edmond Safra teria falado: “Nenhum judeu deve ser dono do maior
banco de um pais ndo judeu. Foi isso que 0 meu pai me ensinou. Eu
disse isso para 0s meus irmdos no Brasil também. Nunca se tornem o
maior banco” (COSTA, 2012, p.254).

E a partir do que deixa Edmond que Joseph e Moise iniciaram a
construcdo disso que estamos chamando “Grupo Safra”. Grupo
financeiro porque possui um banco; brasileiro porque, mesmo que seus
fundadores tenham nascido fora do Brasil, sua sede estd presente em
Séo Paulo (pelo menos até 0 momento em que essa tese esta sendo
escrita).

Continuam a atividade bancaria formando uma série de empresas
anexas, vinculadas ao setor financeiro (financeira, banco de
investimento, seguros, etc). Também adentram em setores nao
financeiros, 0 que permite sua classificagdo enquanto grupo. Suas
caracteristicas podem ser observadas em estrutura aciondria, apresentada
no seguinte sociograma:
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Figura 4: Sociograma do conjunto acionario do Grupo Safra em 2002.

IC0ES Lidd

Sodepa sa

Fonte: Elaboracéo propria. Cores definidas por “estruturas comunitérias” seguindo o algoritmo “Girvan-Newman” subdividindo a rede em 8 clusters, menos que 0s outros devido ao menor
nimero de nodes. Formatos definidos pelo setor das empresas: Holding e empresas de participagdo (quadrado com circulo), bancos (circulo), servigos financeiros (triangulo), setor primario
(lozango), setor secundario (quadrado), setor terciario (quadrado com cruz), ndo identificados (thing). Tamanho dos nodes definidos pelo grau de “Betweenness” direcionado.
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Na estrutura comunitaria verde podemos observar o comando do
grupo Safra. No presente caso os acionistas tornaram-se “nodes” porque,
diferente dos outros grupos que estudamos, nos demonstrativos
financeiros e nos cadastros das empresas quem aparecia como
proprietarios eram Joseph e Moise Safra (em 2002). Nos outros grupos,
normalmente, sdo criadas empresas e essas empresas aparecem como
proprietarias. O grupo Safra também tem uma empresa responsavel por
essa atividade de controle, a Sodepa Participacdes. Mas em varios casos,
guem estava nominalmente como proprietarios eram os irmaos Safra, e
por isso tornaram-se “nodes” na rede, e inclusive formaram uma
estrutura comunitéria propria.

Sob sua propriedade pessoal se encontravam bancos localizados
fora do Brasil (Nova York, Luxemburgo e Bahamas), além da Canarias
Corretora de Seguros, da Acaud Construtora, da Gercom e Verbien
(empresas de participagdo), e da principal empresa do grupo, a Sodepa.

A Verbien Representacéo e Participacdo é a empresa responsavel
pela participacdo do grupo nas empresas BSE e BCP (que formam uma
estrutura comunitaria a parte, em vermelho). Essas foram empresas
constituidas na década de 1990 com a finalidade de participar dos
processos de privatizacdo da telefonia ocorridos no pais. Foram elas que
deram origem a empresa de telefonia que atualmente se chama “Claro”.
Essas conexdes acionarias, além de posicionar 0 grupo em um setor
econémico ndo financeiro, criam lagos com outros empresarios
importantes, tanto brasileiros como estrangeiros (a Fixcel, o Estaddo, a
Bellsouth, a Dercet e a BSB).

A Gercom tem uma importdncia na rede por possuir uma
guantidade de acBGes minoritarias na Sodepa e na Canarias,
provavelmente cumprindo fungdes administrativas que requerem o
atributo de s6cio’.

2 E comum a existéncia nas redes acionarias a posse de uma cota de agéo, ou
0,01% da empresa. Quando isso ocorre, em geral é porque determinadas
operagdes administrativas (por exemplo Assembléias Ordinarias) necessitam da
presenca do sécio para ser realizada. Quando a posse € muito pequena,
geralmente o que indica € a importancia da possuidora em atividades
administrativas da possuida. E no caso da Gercom, como a maioria das
participacOes que ela possui tem essa caracteristica, a “funcdo” dessa empresa
no grupo tem esse carater administrativo, que, pelo tipo e quantidade de
empresas que conecta também pode ser considerado “centro de controle
administrativo” no grupo.
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A empresa mais central”® do grupo, a Sodepa, forma uma
estrutura comunitaria propria (em azul), controlando empresas
estrangeiras (das quais ndo obtivemos nenhuma informacéo
complementar) e também possuindo a industria téxtil “Filobel” e a
Companhia de Comércio Exterior “Cedral”. Por compartilhar acdes
dessas empresas com a Acaua Construtora (de propriedade direta dos
irmédos Safra) esta entra em sua estrutura comunitaria.

A Sodepa, em 2002, também € a empresa que administra a
participacdo acionaria dos Safra na Aracruz (estrutura comunitéria em
marrom), empresa de papel e celulose na qual participam tanto o
BNDES como também o grupo Votorantim. Ela também administra a
“Safra ParticipacBes”, empresa do grupo dedicada a administracdo dos
investimentos agropecudarios do grupo (mesmo que o Banco Safra
também tenha participacdo direta nesse setor, especialmente pela
Agropecuaria Potrillo). E também € ela a proprietéria do Banco Safra.

A parte propriamente financeira do grupo estd localizada na
estrutura comunitaria em laranja. Nela observamos a centralidade do
Banco Safra, com um grupo de empresas diretamente vinculadas aos
servigos financeiros e uma ndo financeira, mas operacionalmente afim
com a atividade (a Aratl Seguranca e Vigilancia).

Na pesquisa, em quase todas as empresas nas quais 0S irmaos
eram proprietarios, encontrdvamos a divisdo acionaria de forma
paritaria. A excessdo foi 0 caso da Everest Participacdes, empresa que
tem investimentos significativos no setor de petr6leo (na Nova Marlim
Participacdes). Sua participacdo é exclusiva na “Nova Marlim”, ndo
tendo participacdo na “Marlim” (que nédo esta nesta rede do grupo Safra
por ndo ter conexao acionaria, contudo, na rede mais geral, esta presente
porque é possuida parcialmente pelo grupo Bradesco). A participacdo da
familia Safra no setor do petrdleo s6 ocorre por parte de Moise Safra.

A familia Safra possui um controle vinculado aos individuos, e
ndo apenas por empresas de representacdo. E, ao que parece, adotaram
como estratégia econdmica a “seguranca” ao invés do crescimento.
Mantiveram-se, durante o periodo estudado, em uma faixa intermediaria
(trigésima sétima posicdo em 2002 e quinquagésima primeira em 2014,
considerando as ressalvas feitas no primeiro capitulo) entre os maiores
grupos econdémicos do pais, mas o fato de ndo terem se expandido
demasiadamente ndo os obrigou a abrir suas empresas no mercado
acionario, possuindo a totalidade da participacdo sobre seu banco. Por
iSsO, por mais que ndo possuam as maiores empresas, estdo no topo em

3 Possui 0 maior betweenness direcionado.
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relacdo as familias mais ricas do pais. Pela lista da Forbes, os irmédos
Safra estavam na posicdo 87 dos mais ricos do mundo’® (FOLHA
ONLINE, 2002), lista essa em que ndo encontramos nem citados as
familias Setlbal, Villela ou Moreira Salles. A Unica familia estudada
que apareceu na lista em 2002 foram os Ermirio de Moraes, na posi¢do
103.

3.5: Elementos histéricos do grupo Votorantim.

A entrada do grupo Votorantim no estudo talvez tenha sido o
ponto mais fora da curva no processo de definicdo do universo de
pesquisa. Trata-se de um grupo econémico que, efetivamente, ndo tem
como atividade priméaria o setor financeiro. Foi selecionado por se
enquadrar no critério basico de grupo financeiro definido na pesquisa:
grupo econdémico que, dentre uma diversidade de atividades
econdmicas, possua banco. E possuia o vigésimo terceiro maior banco
no Brasil em 2002.

Mas efetivamente € um banco restrito. Em 2002 possuia apenas 3
agéncias, quantidade bastante reduzida mesmo se comparado a um
banco de nicho (como os Safras, que se dedicam principalmente ao
atendimento a clientes de alta renda, e que ainda assim possuiam 78
agéncias) (BANCO CENTRAL DO BRASIL).

Enquanto grupo econémico, o Votorantim estd na contraméo do
movimento realizado pelos outros aqui estudados. Diferente dos outros
grupos financeiros até entdo trabalhados, que possuiam seus capitais
prioritariamente no setor financeiro e se expandiam para 0s outros
setores econdmicos; o Votorantim possui seu fundamento em outros
setores e adentra no setor financeiro com base nesses outros setores.

Porém, pesquisando a historia do grupo, percebemos que o setor
bancério ja tinha presenca desde a fundacdo do grupo. O documento de
comemoragdo de 90 anos do grupo (CALDEIRA, 2007) elege 1918
como o ano de fundagio do grupo. E nesse ano em que o Banco Unifo,
de Sdo Paulo, foi a faléncia e teve sua massa falida leiloada. Quem
compra é Antonio Pereira Ignacio, marcando o nascimento do grupo.

A origem da Fabrica Votorantim pode ser reconstituida desde
1890, com a fundacdo da inddstria téxtil as margens do rio Votorantim.
Inicialmente como féabrica de estampas, depois como fabricante de
tecidos (a partir de 1902), consolidou-se como uma fabrica de grande

7 Posicdo essa que tem que levar em consideragdo a proximidade temporal da
morte de seu irmdo, Edmond Safra, e portanto sua heranga.
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porte (com uma vila operaria em seu entorno e a economia da cidade de
Socoraba bastante dependente dos destinos da empresa) (CALDEIRA,
2007, p. 19-20). Esta fabrica era de propriedade do Banco Unido, que
como estratégia de diversificacdo (seguindo o método destacado por
Reiss no topico 2.2), investiu nesse setor industrial.

Com o inicio da Primeira Grande Guerra (1914-1917), a empresa
entra em crise. Como destacam Gustavo Silva e Armando Costa, 0
inicio da Guerra representou ndo apenas uma forte retracdo no comércio
internacional como também produziu uma forte evasdo de divisas no
pais, o que prejudicou especialmente a atividade bancaria e a situagéo do
Banco Unido (SILVA e COSTA, 2016, p. 10).

Nessa situagdo é que Antonio Pereira Ignacio ganha destaque.
Este tinha a empresa “Pereira Ignacio & Cia”, que era fornecedora de
algoddo da fabrica Votorantim. E ja tinha um renome empresarial
bastante relevante’, além de possuir uma certa diversidade de
investimentos, como as fabricas de algodao e de cimento.

Ja em 1914 Ignacio torna-se diretor-gerente do Banco Unido, e
inicia uma conexdo dos seus negdcios de algoddo com a Votorantim
(CALDEIRA, 2007, p. 20). Outros complicadores atingiram o
funcionamento da fabrica, como a greve geral de 1917 e o incéndio
ocorrido em suas instalagdes (SILVA e COSTA, 2016, p. 12-13). Em
1918 ocorre o leildo da massa falida do Banco, que dentre os ativos
possuia a fabrica téxtil, a vila operaria, as ferrovias que se conectavam
com a fabrica, além de uma série de imoveis na cidade de Sdo Paulo
(CALDEIRA, 2007, p. 25-29).

Os ativos do Banco foram redistribuidos entre varios investidores
e interessados. No livro histérico financiado pelo grupo Votorantim, o
autor destaca os riscos envolvidos na compra de uma instituicdo falida
(CALDEIRA, 2007, p. 21-22). Porém, levando em consideragdo que
Ignacio ja estava envolvido com os negdcios da Fabrica Votorantim e

S E interessante 0 caso relatado no documento histérico do grupo, em que
Antonio Pereira Ignacio teria ido aos Estados Unidos com o apoio financeiro de
um socio pra estudar o funcionamento de uma fébrica de algoddo. Segundo o
relato, Antonio Ignacio teria se candidatado para trabalhar manualmente na
fabrica, e entdo foi promovido a mestre e, quando lhe foi proposto o cargo de
gerente industrial, teria recusado e oferecido a devolugdo de todo o salério que
tinha recebido até entdo (CALDEIRA, 2007, p. 14). O contato com empresas
dos Estados Unidos para a importacdo de tecnologia téxtil foi o grande
procedimento de Ignacio na construcéo de suas fabricas. O cacht-up da industria
téxtil do grupo Votorantim em relacdo a Segunda Revolugdo Industrial ocorreu
através das relagdes com a economia dos EUA.
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também do Banco Unido (por ter sido diretor), provavelmente ja estava
ciente da situacdo econémica das empresas e conseguiu aproveitar uma
situagdo na qual os ativos estavam subestimados (SILVA e COSTA,
2016, p. 15-16).

Em 1919 Antonio Pereira Ignacio inicia a compra desses ativos
sob posse de acionistas minoritarios, concentrando a propriedade do
empreendimento. Também transfere a sua empresa de cimentos (Fabrica
Rodovalho) para a Votorantim, e define as areas de atuacdo da empresa
como: “a fabricagdo de produtos téxteis, a ‘exploragdo das jazidas de
minérios calcarios existentes em suas propriedades’ e a ‘exploracdo da
via férrea Votorantim’ (CALDEIRA, 2007, p.25).

Os bancos também tem uma papel importante na gestdo da
empresa na década de 1920. Quando Antonio Pereira Ignacio concentra
0s ativos em sua posse, ele transforma o Conselho da empresa, em que
0s antigos acionistas sdo substituidos por membros do Banco Portugués
do Brasil (CALDEIRA, 2007, p. 28). E em 1923, quando se retira para
uma viagem para a Europa, quem assume a presidéncia da empresa é
Numa de Oliveira, entdo acionista e presidente do Banco do Comércio e
Industria do Estado de S&o Paulo (CALDEIRA, 2007, p. 31) banco este
gue, como se vera a seguir, também fez parte do conjunto acionério do
grupo.

Nessa viagem a Europa se forma o nucleo familiar que
prosseguiria com a construcdo do grupo ao longo do século. A filha de
Antonio Pereira Ignacio, Helena Pereira Ignacio, conhece, em uma
estadia na Suiga, José Ermirio de Moraes.

Moraes é filho de tradicional familia pernambucana de engenhos
de aglcar, e dedica-se ao estudo dos Estados Unidos especialmente no
setor de mineracdo. Conhece Helena Ignacio na Suica e, apds todas as
relacGes familiares que se constroem com o “cortejo” bem descrito no
documento histoérico do grupo (CALDEIRA, 2007, p. 50-53), retorna ao
Brasil com um compromisso matrimonial, e assume o cargo de diretor
gerente’® das empresas Votorantim.

Ao voltarem da Europa, Antonio Pereira Ignacio decide
reestruturar seus negdcios, concentrando todas as empresas na
Votorantim e produzindo um grande aumento de capital. Segundo o
documento histérico do grupo, na segunda metade da década de 1920
também foi decidido reinvestir grande parte dos lucros na propria

6 Cargo esse superior aos que foram delegados aos filhos de Antonio Pereira
Ignacio. Paulo Pereira Ignacio era diretor comercial e Pedro Pereira Ignacio era
diretor tesoureiro (CALDEIRA, 2007, p. 56).
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atividade da empresa, o que permitiu que esta consolidasse sua situacdo
e atravessasse 0 periodo da crise de 1929 de maneira solida.

Segundo a avaliacdo de Silva e Costa, a ndo distribuicdo de
dividendos foi um elemento importante na consolidacdo da lideranca do
grupo (especialmente no setor téxtil) (SILVA e COSTA, 2015, p. 8).
Mas esse elemento (especialmente destacado nos documentos oficiais)
ndo deve ser superestimado. Como os autores colocam, foi fundamental
para que o grupo pudesse crescer a utilizacdo de capitais de terceiros.
Segundo os dados apresentados, do total de ativos do grupo (na média
entre 1929 e 1935), 65% era de participacdo de terceiros e apenas 35%
eram ativos proprios (SILVA e COSTA, 2015, p. 11-12). E segundo os
autores:

Uma das explicagbes para a obtencdo destes
capitais — como o empréstimo externo levantado
em Londres em 1926 e que se tornou a maior
conta do passivo até ser quitado em 1938 — estava
nos nexos entre a Votorantim e grandes
financistas, ja que, entre 1922-1931, o grupo tinha
0s seguintes membros em seu Conselho Fiscal:
Manoel de Barros Loureiro; Araljo Costa & Cia.;
e 0 Banco do Comeércio e Industria do Estado de
S&o Paulo (Comind), representado em alguns dos
relatérios por Numa de Oliveira, presidente de seu
Conselho Administrativo. (SILVA e COSTA,
2015, p. 12).

Na segunda metade da década de 1920, José Ermirio de Moraes
construiu tanto a sua familia (seus filhos nascem nessa época) como a
sua posicdo empresarial e politica (6 um dos fundadores da CIESP,
associagdo de representacdo empresarial industrial).

Nas décadas de 1930 e 1940 José Ermirio de Moraes passou a ter
atuacdo cada vez mais decisiva na empresa, alterando o foco do setor
téxtil para as industrias de base e o0 setor extrativista. Expandiu o setor
de cimentos do grupo criando a marca Votoran (CALDEIRA, 2007, p.
81) e comprando empresas de cimento em Pernambuco (CALDEIRA,
2007, p. 99). Investiu no setor siderdrgico com a “Siderirgica Barra
Mansa” (CALDEIRA, 2007, p. 85). Entrou no setor Quimico através de
parcerias com empresarios estadunidenses e com a familia Klabin,
participando da criacdo da “Companhia Nitro Quimica Brasileira”
(CALDEIRA, 2007, p. 86-96). Entrou no setor metalirgico com a
“Atlas Metalurgia” (CALDEIRA, 2007, p. 100), e no setor de refratarios
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(importante na construcdo dos fornos de siderurgicas e metallrgicas)
através da “Industria Brasileria de Artigos Refratérios” (CALDEIRA,
2007, p. 100). Cria a empresa de Filmes Flexiveis “Votocel”
(CALDEIRA, 2007, p. 107). E também, j& na década de 1940, investe
na criacdo de uma empresa de producdo de Aluminios, a “Companhia
Brasileira de Aluminio” (CBA) (CALDEIRA, 2007, p. 104-106).

A gestagdo de tais empreendimentos ocorre no momento de
industrializacdo do pais. E como mostra o relato exposto no documento
do grupo, mistura posicBes politicas, concessdes e alvards, e a
necessidade material de se produzir a infra-estrutura necessaria para a
viabilidade dos empreendimentos.

Como exemplo, o setor energético do grupo teve que se
desenvolver porque a Light, empresa concessionaria de energia da
época, ndo se comprometia com o fornecimento necessario a CBA,; por
isso é possivel observar uma série de usinas e barragens sob propriedade
da Votorantim.

O grupo Votorantim é um 6timo exemplo para ilustrar como
paises semi-perifericos favorecem o desenvolvimento de grupos
econdmicos. Como o pais ndo é dotado de infra-estrutura adequada, o
empresario acaba assumindo empreendimentos além de sua atividade
principal simplesmente para viabilizar sua empresa (o0 caso do transporte
ferroviario para as empresas téxteis; o caso das empresas energéticas
para a CBA). Nesse processo, vai se formando um conglomerado de
empresas que se dedicam a uma série de empreendimentos com algum
nivel de afinidade com os setores principais.

Em 1951 falece Antonio Pereira Ignacio, transferindo o cargo de
presidente das IndUstrias Votorantim para José Ermirio de Moraes. Essa
década foi importante por conter o processo de concentragdo dos ativos
do grupo por parte dos Ermirio de Moraes, assim como abrange o
momento no qual os filhos de José Ermirio passam a assumir cargos €
construir a nova geragdo da empresa.

Como ja colocado, os capitais de terceiros foram muito
importantes na constituicdo das empresas do grupo. Isso, somado aos
dois outros grandes acionistas filhos do fundador da empresa (Paulo e
Pedro Ignacio), mostrava que o controle acionario da Votorantim estava
bastante fragmentado. Alguns acontecimentos da década de 1950 foram
aproveitados pelos Ermirio de Moraes para comprar as agBes das
empresas. O conflito piblico com Assis Chateaubriand; as greves de
1957; e até escolhas de investimento da familia Klabin; todas foram
oportunidades aproveitadas pelos Ermirio de Moraes para comprar as
acOes das empresas nas quais a Votorantim fazia parte, fazendo com que
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as empresas se tornassem “quase” da totalidade da familia (o documento
faz excecdo & familia Carvalho Dias, que manteve sua cota de
participagdo na CBA) (CALDEIRA, 2007, p. 130). E dessa forma,
solidificando seu “centro de controle”.

Na década de 1960, José Ermirio de Moraes intensifica a sua
participacdo politica, filiando-se ao PTB, tornando-se senador por
Pernambuco, assumindo o cargo de Ministro da Agricultura do governo
Jodo Goulart, e atuando em uma frente de “oposicdo” ao governo
militar. Nao existe relatos de qualquer persegui¢do ao empresario (como
existiu, por exemplo, a Walter Moreira Salles), e no documento foram
expostos posicionamentos de José Ermirio tanto criticos como positivos
ao governo militar. A posicdo politica do empreséario que fica mais
marcada nos documentos era o carater nacionalista.

De qualquer forma, essa transferéncia para o campo politico
ocorreu em um momento em que as fungBes econdmicas e
administrativas do grupo ja tinham sido transferidas para seus
descendentes (durante a década de 1950). Segundo o relato historico
produzido pela entidade, a organizagdo do grupo econdmico refletiu
uma divisdo de tarefas entre os proprios irmaos. José Ermirio de Moraes
Filho, o filho mais velho, teria assumido o setor de cimento
(CALDEIRA, 2007, p. 112); Antonio Ermirio de Moraes, segundo filho,
assumiu o setor metaltrgico do grupo (CALDEIRA, 2007, p. 121);
Ermirio Pereira de Moraes, o cacula, assumiu pouco mais tarde
empresas do setor quimico, além dos investimentos da familia em terras
e reflorestamento (CALDEIRA, 2007, p. 130); e Clovis Scripilliti,
marido de Maria Helena de Moraes (a Unica filha, terceira em idade),
assumiu os negocios presentes em uma regido do pais, no Nordeste.
Principalmente nos setores de acucar e cimento (CALDEIRA, 2007, p.
131-132).

Na década de 1970 e 1980 o grupo intensificou seus
investimentos nas &reas em que j& atuava, nacionalizando suas
operagdes. E, ao final da década de 1980, o grupo entra em novos
setores. Ja aproveitando seus investimentos em reflorestamento adentra
no setor de papel e celulose. Também nessa época constitui a
“Citrovita”, que se torna a principal empresa de exportacdo de suco de
laranja do pais.

Contudo, o setor que mais nos interessa € o financeiro. Em 1988
0 grupo cria uma Corretora de Titulos e Valores Mobiliarios, €, em
1991, obtém a carta patente para a criacdo de seu banco.

A participacdo histérica do grupo Votorantim no setor bancario
sempre existiu; mas ocorria indiretamente. Observamos a alianga
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historica que o grupo teve com o Banco Comércio e Industria do Estado
de Sdo Paulo (Comind). Desde a parceria em gestdo (com Numa de
Oliveira) até obtencdo de financiamento (CALDEIRA, 2007, p. 86).
Embora ndo fosse apenas uma parceria. Em 1981, o Grupo Votorantim
possuia 20% das acBes da empresa “Servicos técnicos e administracdo
de bens STAB”, controladora do Banco Comind. Essa posse se dava
conjuntamente com outros parceiros, como o Grupo Quartim Barbosa e
o0 grupo Slerca (INTERINVEST, 1981, p. 179).

Na série de crises bancérias ocorridas na década de 1980 (ja
comentadas no tépico 2.2), o Banco Comind foi uma das maiores
faléncias ocorridas na época. Como mostra a dissertacdo de José
Rodrigues da Silva, desde a década de 1970 houveram varias brigas dos
Ermirio de Moraes com os membros do grupo Quartim Barbosa,
culminando no comeco da década de 1980 com o controle acionario
concentrado nas méos de Carlos Eduardo Quartim Barbosa (SILVA,
1990, p. 164). O autor ainda destaca uma série de problemas de gestéo e
algumas compras de bancos no periodo, que explicariam o fim desse
banco brasileiro tradicional. Até a Segunda Guerra Mundial ele era o
maior banco do pais; em 1974 ele era o sexto maior banco em nimero
de depdsitos (SILVA, 1990, p. 60, 72). Em 1985 o banco sofre
intervencgdo do Banco Central e vai a faléncia.

Percebemos que as relagfes entre 0 Banco Comind e o grupo
Votorantim tinha grande relevancia, embora este grupo ndo possuisse 0
controle da instituicdo bancéria. Dados os conflitos passados com os
Quartim Barbosa e a faléncia do banco, em um momento histérico de
liberacdo de vérias cartas patentes para bancos, o Grupo Votorantim
decide adentrar no setor financeiro, dessa vez com um banco proprio (e
com um conjunto de instituigdes financeiras de apoio).

Na década de 1990 ocorreu a préatica de consolidar esses novos
investimentos; participar de alguns dos processos de privatizacdo
ocorridos no periodo; e também de transferir a gestdo do grupo para a
nova geracao dos Ermirio de Moraes. O resultado desse processo pode
ser observado no seguinte sociograma:
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Figura 5: Sociograma do conjunto acionario do Grupo Votorantim em 2002.
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Fonte: Elaboracéo prépria. Cores definidas por “estruturas comunitarias” seguindo o algoritmo “Girvan-Newman” subdividindo a rede em 13 clusters, maior que os outros devido ao maior
namero de nodes. Formatos definidos pelo setor das empresas: Holding e empresas de participagdo (quadrado com circulo), bancos (circulo), servigos financeiros (triangulo), setor primario

(lozango), setor secundario (quadrado), setor terciario (quadrado com cruz), ndo identificados (thing). Tamanho dos nodes definidos pelo grau de “betweenness” direcionado.
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Uma reunido com jornalistas, em 30 de agosto de 2001, é tida
como um marco na histdria da Votorantim (CALDEIRA, 2007, p. 259),
pois define 0 momento em que Antonio Ermirio de Moraes se “retira”
da sala, passando o papel simbdlico de “responder” os jornalistas a hova
geracdo da familia. Consideramos essa data importante pois mostra a
consolidagdo da mudanca geracional no grupo.

Antes, a organizagdo do grupo ocorria seguindo as atribuicGes
assumidas pessoalmente por cada um dos filhos, como ja foi
mencionado. Na década de 1990 o grupo, no processo de transi¢do
geracional, decidiu consolidar essa “divisdo do trabalho familiar”
institucionalmente (CALDEIRA, 2007, p. 260).

A empresa S.A. Industrias Votorantim passam a se chamar
Votorantim  Participagdes’’ (responsdvel pela concentragio da
propriedade acionaria do grupo), reforcando o aspecto de gestdo dessa
empresa no grupo. Nessa empresa continuam como os conselheiros a
geracdo anterior com excecdo de José Ermirio de Moraes Filho, que
faleceu e foi substituido por seu filho, José Ermirio de Moraes Neto.
Enquanto a geracdo anterior transferiu-se para o Conselho, os varios
filhos se distribuiram nas presidéncias e vice-presidéncias das diretorias
das diversas empresas do grupo.

Na estrutura comunitéria em azul se localiza tanto a Votorantim
Participacdes como também uma série de empresas que concentram
funcbes setoriais importantes no grupo. Possui a empresa de Filmes
Flexiveis. Concentra as empresas de investimento (“Votorantim
Investimentos Industriais” e “Votorantim Investimentos
Internacionais™), empresas criadas na década de 1990 para identificar e
administrar novos setores nos quais 0 grupo poderia se expandir.
Também algumas empresas de capital internacional (como a Voto
Votorantim Overseas Trading Operation, empresa com sede nas llhas
Cayman). E a Votorantim Papel e Celulose.

O setor de Papel e Celulose, no sociograma, ndo se concentra em
uma estrutura comunitaria propria. Enquanto a principal empresa
gestora do setor permanece na comunidade azul, temos duas outras (as
estruturas comunitarias verde claro e vermelha) que concentram duas
empresas importantes do grupo. A Aracruz Celulose, que conecta a
Votorantim com a Familia Safra e também com o BNDESPar. E
também a Pakprint, que conecta com os Klabin (parceiros antigos da
familia), com a Ripasa e com a International Paper.

7 O cadastro da empresa na Junta Comercial define da data de mudanca do
nome em 30/04/2002.
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A estrutura comunitaria cinza contém os controladores do grupo.
A Familia Moares, que controla a Hejoasst Administracdo, que por sua
vez controla a Votorantim Participagfes. Porém, como é observavel no
sociograma, as relagcBes acionarias sdo mais complexas. A Hejoassu
possui uma certa participacdo direta em muitas empresas, e por isso
constitui uma estrutura comunitéaria relativamente grande. E em sua
estrutura que se localiza a Citrovita (empresa de sucos) e a empresa
“Companhia Nitro Quimica Brasileira”. Também encontramos a
Votorantim Mineragdo e Metalurgia, junto com trés grandes empresas
desse setor do grupo. Ao contrario do que é apresentado nos relatorios
anuais da Votorantim (que enfatiza a concentracdo setorial em uma
empresa, a Votorantim Mineracdo e Metalurgia), encontramos uma
grande independéncia da Companhia Brasileira de Aluminio (estrutura
comunitaria laranja) em relacdo a empresa do grupo responsavel por
administrar o setor de metais.

Ainda na comunidade cinza encontramos a Votorantim Cimentos,
empresa responsavel por esse setor no grupo. O setor de Cimentos, no
sociograma, também ndo aparece inteiramente concentrado nessa
empresa. Grandes empresas do setor (comunidades branca e marrom),
além da Cimento Rio Branco, estdo efetivamente vinculadas a empresa,
mas observamos a Cimentos Tupi (comunidade azul escuro) bastante
desvinculada.

Como ja mencionado, a Companhia Brasileira de Aluminio
(CBA) forma uma estrutura comunitaria independente (laranja). Nessa
estrutura se conecta a VVotorantim Energia, o que pode ser explicado pela
complementaridade histérica das duas atividades dentro do grupo.

Essa estrutura comunitéria também conecta outras duas: a
Mineradora Rio Branco, comunidade rosa, que relaciona a CBA com
outras produtoras internacionais de Aluminio de grande relevancia e
com a Vale; e a VBC Energia, estrutura comunitaria roxa, empresa
formada em conjunto com a Camargo Correia e o Bradesco, para a
participagdo no processo de privatizacdo das empresas de energia, que
dentre as varias aquisicGes obteve a CPFL.

Também observamos as estruturas comunitarias: em azul claro,
que possui a empresa “Planihold” (em seu demonstrativo financeiro ndo
esclarece sua atividade, apenas fala que se trata de “participacdo em
outras sociedades”) que conecta a Votorantim com empresas nacionais
importantes, como o Pdo de Acucar, A Bardella e a Brasmotor. E a
verde escura, com a Votorantim Ventures, que dentre alguns
investimentos detinha a empresa Anfreixos, importante no segmento de
suprimentos (RIBEIRO, 2012).
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A estrutura comunitaria que fornece o carater financeiro a
Votorantim é a amarela. Nela, observamos a empresa “Votorantim
Financas” como sendo a hierarquicamente superior. Ela possui o
controle de uma série de empresas de servicos reunidas pela marca
“BV”, uma holding de capital internacional, e principalmente o Banco
Votorantim. E 0 Banco que possui as empresas diretamente vinculadas
ao servigo financeiro, como a “BV Leasing” (node 55), a Votorantim
DVTM (node 519), a Votorantim CVTM (node 520), e a BV Financeira
(node 54).

Segundo o documento histérico do grupo, o setor bancario do
grupo foi desenvolvido no seguinte sentido:

Desde cedo o negécio esteve voltado para trés
areas bastante disputadas: servigos para empresas,
administracdo de recursos de terceiros e, por fim,
financiamento de bens e servicos. Em meados
daquela década, cerca de 75% dos rendimentos
vinham da primeira &rea, especializada em
operagOes estruturadas para empresas, 0 chamado
banco de atacado. A segunda perna do tripé, que
lidava com recursos de terceiros, estabeleceu-se
gracas a um excelente desempenho na
administracdo de recursos para pessoas fisicas. Ja
o financiamento de bens e servigos teve inicio a
partir de 1994, com a cria¢do da BV Financeira.
(CALDEIRA, 2007, p. 253).

Considerando o pequeno numero de agéncias do Banco
Votorantim, mesmo se comparado ao Safra, percebemos que sua
atividade ndo segue exatamente as fungdes bancérias mais tradicionais.
Para entender o funcionamento do banco, consideramos interessante a
seguinte passagem que trata de sua organizacdo administrativa:

a estrutura interna do Banco Votorantim contava
com os setores de tesouraria, corporate banking,
underwriting, gestdo de recursos de terceiros,
varejo e corretagem. A tesouraria ocupava lugar
de destaque, tendo como fungBes principais:
garantir a liquidez adequada as operagOes, por
meio da gestdo das posicOes ativas e passivas;
determinar os precos dos produtos oferecidos aos
clientes; realizar operagbes com  moeda
estrangeira, derivativos e valores mobiliarios;
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administrar o risco decorrente do descasamento de
moedas, taxas e prazos; operar posi¢des proprias
em bolsas de valores e futuros (CALDEIRA,
2007, p. 253).

O fato da Tesouraria do Banco ganhar destaque na estrutura
institucional mostra que a instituicdo bancaria ocupa funcdes
econdmicas importantes dentro do grupo como um todo. Setor de
cambio, para viabilizar a inser¢do internacional do grupo; gestdo de
participacdes na bolsa e de valores mobiliarios; gestdo de derivativos;
todos sdo elementos que interessam ndo apenas a instituicdo bancaria
especificamente, mas sim a estratégia do grupo como um todo.

Sobre o setor financeiro do grupo, este se encontra bastante
concentrado no sociograma. Ocorre alguma modificacdo desse setor na
estrutura do grupo? Esses sdo elementos de debate que pretendemos
realizar posteriormente.

3.6: Conclusao.

Diante de toda essa histdria, convém um questionamento acerca
da presente pesquisa. A proposta é fazer uma andlise de classe coletando
os dados dos diversos grupos financeiros brasileiros e observando suas
transformacfes. Com a historia até agora desenvolvida, observamos
uma grande heterogeneidade.

Observamos  diferentes  estratégias de  desenvolvimento
tecnologico (Bradesco descentralizado enquanto Itad foi mais
centralizada); de composicdo de sua forca de trabalho (tanto
funcionérios com formacéo universitaria, como Ital e Unibanco; como
funcionarios de carreira, como o Bradesco); estratégias de investimento
(tanto de parcerias, Unibanco, como de controle geral de seus
investimentos, ltal e, no setor de seguros, Bradesco). Mesmo sobre o
elemento mais geral, que seria a estratégia de expansao e crescimento,
ainda temos o grupo Safra que se situa fora da ldgica.

Percebemos que é possivel observar uma grande variedade de
tamanhos, de estratégias bancarias e econémicas, de histérias. Como
analisar essa multiplicidade mobilizando um conceito tdo unificador
como classe? Seria possivel compreender esse universo a partir do
conceito de “burguesia financeira brasileira™?

A metodologia aplicada na pesquisa nos favorece nesse sentido.
Apesar de haver diferencas substanciais nas estratégias, nas atitudes, nas
organizacdes e nas estruturas dos grupos, foi possivel observar em
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Varios momentos que 0S grupos se conectavam. Muitas empresas se
repetiam ao desenvolvermos o sociograma. O que aconteceria se
colocassemos todas as empresas pesquisadas em apenas um
sociograma? Tratar desse elemento é o objetivo do capitulo 4.
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Capitulo 4: Defini¢do das redes enquanto unidade de anélise.

A unidade de andlise empirica da pesquisa sdo grupos financeiros
privados nacionais. Os elementos tedricos da definicdo de grupos
econdmicos (assim como os de classe e capital) foram desenvolvidos no
primeiro capitulo; seus elementos histéricos gerais no segundo; e 0s
dados empiricos sobre os grupos especificamente estudados no terceiro.
Agora que os elementos historicos da realidade estudada ja estdo
desenvolvidos, convém uma retomada dos elementos tedricos para
avancarmos de uma analise dos grupos econdmicos para uma andlise de
classe.

4.1: A burguesia financeira como uma dindmica social entre grupos
financeiros.

No inicio do século XX, alguns economistas se mostravam
incomodados com a indefinicdo de certas categorias’®. A economia
politica, tratando de oferta e demanda, supunha que o sistema
simplesmente funcionava por si mesmo. Os mecanismos de mercado
ndo coordenados (mercado como espaco, relacdo entre oferta e
demanda) eram os elementos analiticos centrais, sendo o0s agentes
econdmicos (e a coordenagdo interna de sua atividade econémica) um
aspecto secundario.

Tendo em vista essa falta, Ronald Coase (1937) dedica-se a
definir com precisdo o conceito de firma, essas “ilhas de poder
consciente” (COASE, 1937, p. 388) imersas nesse mercado néo
coordenado. A questdo que orienta o trabalho do autor €, afinal, qual o
motivo de existirem organizagdes econdmicas voltadas a organizar a
producdo de determinado bem? Por que elas ndo obtém os bens
necessarios comprando-os no mercado?

Essa definicdo de firma orienta grande parte da literatura
econdmica na identificacdo do agente econdmico no mercado (Portugal
Jr, 1994; Williamson, 1967). O agente econdmico é visto como uma
unidade organizacional que, através de calculos de custo, decide

8 Esse incomodo, essa insatisfacéo, é o elemento com que Ronald Coase inicia
0 seu debate sobre o conceito de “firma”. Claro que essa falta que menciono ndo
significa que o assunto simplesmente ndo era debatido. Importante mencionar
sobre esse assunto as contribuicOes de Alfred Marshall e Frank Knight no texto
de Coase.
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aumentar ou diminuir. E se relaciona com outros agentes no mercado
enquanto entidades semelhantes e separadas.

Essa visdo permanece muito forte na perspectiva econdmica
ortodoxa, e é por isso que a mencionamos. A perspectiva dos agentes
econdmicos juridicamente definidos e separados, imersos em um
conjunto de relagdes de mercado ndo coordenados, guia ndo somente as
principais correntes econémicas como também as nocgdes gerais
dispersas na sociedade sobre como funciona o sistema econémico (0 que
poderia ser classificado como senso comum).

Portugal Jr. (1994) faz um extenso debate tedrico sobre essas
correntes, tanto das que afirmam a teoria da firma como também das
correntes criticas. A contribuicdo do presente trabalho, mais do que
apontar as contradicdes internas da teoria, &€ apresentar a propria
realidade diante do leitor para, a partir desta, propor uma base
interpretativa sobre como as empresas (e o proprio mercado) funcionam.
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Figura 6: Sociograma das redes acionarias de todos os grupos (2002).

Fonte: Elaboracdo prépria. Unibanco (azul), Ital (amarelo), Bradesco (vermelho), Votorantim (cinza), Safra (verde), outros (laranja). Holding e empresas de participacdo (quadrado com
circulo), bancos (circulo), servigos financeiros (triangulo), setor primério (lozango), setor secundario (quadrado), setor terciario (quadrado com cruz), ndo identificados (thing). Tamanho dos
nodes definidos por out-degree.
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A observacdo do sociograma ja nos aponta para um elemento
fundamental na compreensdo de como 0s agentes econdmicos se
configuram. Primeiro, eles ndo se circunscrevem a apenas uma
instituicdo juridica. Segundo, o conjunto de institui¢Ges juridicas sob seu
comando ndo formam unidades isoladas; essas instituicdes sao
permeaveis.

A relacdo que fundamenta o sociograma trata da posse de
empresas, dimensdo mais elementar da constituicdo de um ator
econdmico. Identificamos uma permeabilidade ndo s6 entre empresas,
como também entre grupos econdmicos, pela posse compartilhada de
determinadas empresas.

Esse compartilnamento serd individualmente discutido no
préximo capitulo. Mas podemos adiantar que no préprio setor financeiro
existem atividades complementares nas quais os diferentes grupos criam
empresas em comum. Também, para investir em setores além do
financeiro (transcendéncia de fragdo), tais grupos estabelecem parcerias,
muitas vezes com agentes econdmicos comuns.

Sdo esses elementos que fazem a rede acionaria, elemento
constitutivo da agéncia econdmica capitalista (definicdo dos donos, a
posse é que define quem serd encarregado de executar o capital e em
gue ciclo especifico). Esta é uma rede permeavel, que conecta agentes
de uma mesma fracdo e de uma mesma classe. Essa permeabilidade
pode ser observada em muitas outras dimensdes econémicas, que ndo
estdo tratadas no sociograma, como acordos comerciais (SCOTT, 1988)
e relagOes diretivas (MINTZ e SCHWARTZ, 1985).

Constatar essa permeabilidade é o primeiro passo para passarmos
de uma analise de grupos para uma andlise de classe. Agentes
econdmicos ndo sdo “ilhas de consciéncia” imersas em um oceano
anarquico. Talvez seja dessa forma para a pequena burguesia. Contudo,
0 que nossa pesquisa sugere é que ndo é dessa forma para a grande
burguesia financeira brasileira, pois encontramos um grande
“continente”. Que poderia ser: a) expandido caso desenvolvéssemos o
conjunto acionario dos grupos econdmicos relacionados; e b) adensado,
caso seleciondssemos mais tipos de relagBes que esses agentes
estabelecem uns com os outros (comerciais e diretivas, por exemplo).
Leia-se, é plausivel assumir que a realidade (de classe) seja mais ampla
e mais densa daquilo que é apresentado aqui no sociograma.

Ao rompermos com uma demarcacdo estrita de agentes
econémicos, conferindo-lhes permeabilidade, percebemos que suas
relagbes com os outros atores também ndo ocorrem de maneira
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“estranhada”. O chamado “mercado”, longe de ser um estado de
natureza hobbesiano’, em que individuos definidos e opacos lutam
pelos seus interesses, € um espaco que se compde pelos prprios agentes
econdmicos. Suas interagcBes constituem o proprio espaco; e sua
repeticdo o torna perene (estruturado).

Um debate tedrico extremamente relevante sobre esse assunto foi
realizado por Mark Granovetter (2007), ao criticar as concepcdes
subsocializadas (presentes nas leituras econdmicas ligadas & atomizacéo
dos atores econémicos) e supersocializadas dos atores econdmicos
(presentes em historiadores, sociologos e antrop6logos dedicados ao
estudo econdmico). Critica a excessiva valorizacdo da agéncia na
primeira abordagem, e a excessiva valoriza¢do do elemento estrutural na
segunda.

E, a partir dessa critica, prop6e o conceito de imersdo
(embeddedness), no qual as relagBes sociais individuais concretas
possuem centralidade explicativa. Na medida em que estas rela¢fes séo
recorrentes, formam redes (estruturas) e assim fundamentam a
continuidade das relagdes (construcdo da confianca).

A contribuicdo de Granovetter acerca do tema é de grande
destaque, porém, ndo seguiremos sua proposta analitica, pois ela foca
naquilo que o autor chama de “causas préximas” (GRANOVETTER,
2007, p. 32). Ndo se dedicando aos aspectos macro-sociais, 0 autor
formula suas consideragbes para dar conta das relagbes sociais
diretamente observaveis (e a constituicao destas em rede).

Nosso objetivo se relaciona com a dimens@o macro (de classe), e
por isso o problema do processo de socializacdo dos atores econdmicos
precisa ir além das discussdes de ordem subjetiva (mesmo que confianga
ou ma-fé sejam compreendidas em termos de recorréncia social, ainda
assim sdo elementos que sdo redutiveis, por sua definicdo, a processos
mentais®).

Com o objetivo de desenvolver uma analise em nivel mais macro,
consideramos central definir com maior preciséo o tipo de relagéo social
que é constituido entre os atores econdmicos, no ato de execucdo de
determinada fase do capital. E para isso precisamos resignificar a

9 Mark Granovetter (2007) destaca o papel da imagem hobbesiana do Estado de
natureza nas teorias econémicas.

8 O fundamento das relacGes de classe, portanto, ndo poderia ser a confianca
estabelecida entre os agentes no mercado, mesmo que esse elemento exista e
seja importante para a compreensdo de varios fendbmenos econdmicos. Aqui, 0
encaminhamento seria a resignificagdo do conceito de concorréncia.
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palavra concorréncia®, conceituando-a enquanto forma de relagdo social
estabelecida pelos atores econdémicos.

Ao invés de ser um espaco da ndo-coordenagdo, 0 mercado é
composto pelas estruturas geradas nas atividades estratégicas dos
grandes grupos econdmicos. Ao invés do mercado ser um espaco alheio
aos atores, € um espaco construido pela atividade concreta destes.

A concorréncia selvagem®, ao invés de ser a Unica forma
racional de relacdo posto aos agentes econémicos, na verdade € apenas
uma opg¢do de comportamento. Alids, compreendida estritamente, nunca
seria realizada, afinal os atores possuem o interesse que o Ssistema
funcione®®. O interesse do capitalista ndo € destruir seu concorrente, é
realizar seu lucro de maneira maximizada, dentro do limite do possivel
(levando em consideracdo que empreendimentos econdmicos sdo
continuos, ou seja, sua estratégia € estabelecida considerando certa
recorréncia).

Se certas empresas estdo marginalizadas (ou até excluidas) das
redes constituidas pelos principais atores econémicos, é possivel supor
gue suas estratégias possam assumir um carater mais predatério (embora
0 minimo de coesdo seja necessario para um sistema social recorrente).
Portanto, é plausivel assumir que para a pequena burguesia as relacdes
de concorréncia se assemelhem mais (ndo totalmente) ao que é
considerado “concorréncia” pela teoria econdmica mais tradicional
(estado de natureza hobbesiano). Porém, ao adentrar nas grandes redes
de relagdes econémicas (acionarias, diretivas, comerciais, etc), o sentido
dessa palavra (concorréncia) precisa ser resignificado.

Claro que cada empresa (e também diretor) tende a um esforgo de
maximizar sua rentabilidade. Mas devido a uma situacdo social densa,
na qual essa possibilidade (maximizacdo) depende cada vez mais de
suas interacbes com outros agentes econdmicos, 0 comportamento
destrutivo passa a ser cada vez mais retirado enquanto opcdo. Mesmo
gue ainda assim seja um comportamento de concorréncia, ou seja, de

81 Esse é um tema muito pouco discutido no artigo de Granovetter(2007), que
quando trata do assunto € para criticar a concep¢do de “concorréncia perfeita”
da economia politica cléssica (e ndo para propor uma interpretacdo prépria do
termo).

8 Imagem fundamentada pela perspectiva hobbesiana de mercado enquanto
“guerra de todos contra todos”. (GRANOVETTER, 2007, p. 26).

8 Se o capital ndo é reproduzido, o sistema para. A despeito dos conflitos e
contradi¢bes, as estratégias ndo podem ser impeditivas a realizagdo da
reproducdo ampliada do capital. Ver tépico 1.2.
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comportamento auto-interessado de obtencdo de recursos escassos. Por
isso, consideramos elucidativa a definicdo de Cruz acerca da
concorréncia:

A concorréncia aparece, entdo, como 0 meio
através do qual manifesta-se 0 nexo interior que
prende uns aos outros os capitalistas individuais,
como 0 processo mediante o qual sua
solidariedade bésica é afirmada para além da
consciéncia dos agentes. No entanto, vimos
também, por outro lado, que essa unidade nao
existe nunca como um dado, que ela se apresenta
como um processo desenvolvido no tempo.
(CRUZ, 1979, p. 54).

Consideramos que apresentar a concorréncia como elemento
produtor de solidariedade de classe contém em si 0 aspecto contraditério
da realidade que estudamos. N&o se trata aqui de classificar a relagéo
como conflituosa nem como cooperativa; e muito menos tentar
encontrar algum meio termo dentro dessa “graduacao”.

Trata-se, sim, de constatar que os elementos individuais
desenvolvem seus comportamentos orientados por uma perspectiva
individualista de maximizagdo, porém, inseridos dentro de uma
realidade econdmica da qual fazem parte constitutiva. Suas acdes nédo
sdo guiadas por uma mdo invisivel, e sim por oportunidades concretas
oferecidas no ciclo de reproducéo do capital para aqueles em condi¢des
de realiza-lo (que fazem parte da estrutura).

O nivel de conflito ou cooperagdo produzido ndo seria
unicamente decisdo dos agentes. Também seriam efeitos das
contradi¢des postas nas multiplas oportunidades dispostas (contradigcdes
do ciclo geral de reproducdo do capital). As decisdes dos agentes
importam enquanto atos de execucdo desse capital; capital esse que ndo
€ um objeto “neutro”, pois imp&e seu modus operandi aos agentes. E
considerando que esse modus operandi possui contradi¢des, é esperado
que, mesmo na efetividade da realizacdo do ciclo (que demanda certo
nivel de coordenacdo), ainda assim existam conflitos.

Concorréncia, assim, pode ser definida como o0 modo
maximizador individualista que orienta os agentes que sdo postos sobre
uma estrutura, redes que possibilitam que dado agente seja o realizador
de determinado ciclo do capital. E nesse sentido, mesmo orientados
individualmente, por serem préticas recorrentes que se estruturam em
redes e geram um resultado afirmativo. Por realizar o ciclo do capital, de
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modo recorrente, podem ser consideradas relagcBes geradoras de
solidariedade. Mesmo que contraditéria, produzindo coesdo e conflito,
aspecto da prépria sociedade que é produzida no processo.

E como Cruz destaca, este elemento ndo é um dado; é um
processo social construido historicamente. Surge em determinado
momento historico nas diversas formagdes sociais, e se repete (a classe
se reforga) a cada momento em que o ciclo (do capital) se completa. N&o
se trata de uma reconstitui¢do substancial, e por isso 0s atores assumem
varias formas; trata-se de repeticdo de dindmicas, que possuem certo
grau de variabilidade tanto em termos de direcionamento (estratégias)
como em termos de atores (mudanca de instituicdes e pessoas). Mas ndo
podem variar completamente, pois as oportunidades de realizagdo do
ciclo sdo postas justamente para aqueles que anteriormente o realizaram
(e uma mudanca completa comprometeria a realizacdo do proximo
ciclo).

S&o nas relagBes concretas que se tornam recorrentes as
dindmicas de classe (e se constituem enquanto redes), e que as
oportunidades de participacdo do ciclo do capital ocorre. Como coloca
Minella:

As relacOes de classe ndo se realizam num sistema
l6gico-abstrato, inferido a partir das posicGes
estruturais atributivas agregadas em alto grau de
abstragdo. Ela se constitui e se formaliza por um
conjunto amplo de relacGes,
formalizadas/institucionalizadas ou ndo. S&o
inimeros o0s espacos relacionais e eventos
constituidos pelas classes dominantes para
cooptar/neutralizar as classes dominadas, na busca
permanente da dominagcdo ou do exercicio
hegemdnico. (MINELLA, 2013, p. 191).

Essas relages possuem carater endégeno (organizacdo de classe)
e exogeno (relagdo entre classes). E como Minella destaca, a
metodologia de andlise de redes possui grande utilidade na identificacdo
desse conjunto de relagdes.

Mesmo que a totalidade do conjunto de relagGes va muito além
daquilo identificavel em qualquer pesquisa®*, ainda assim é possivel

8 Classe como sintese de multiplas determinages; sintese da interacdo de
maltiplas relages (varios tipos de relagBes, estabelecida entre uma grande
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apresentar uma determinada dimensdo desta rede, e desenvolver uma
analise de como esta dimensdo evidencia determinados aspectos dessa
classe ou fracéo a ser estudada.

Portanto, sdo bastante variados os tipos de pesquisas que podem
ser feitas para tratar da burguesia financeira. A burguesia financeira de
origem nacional, na formagdo social brasileira, tem uma grande
importancia devido a alguns fatores.

Primeiramente, 0 peso econdmico que esses grupos possuem na
economia brasileira. Segundo, a importancia do tipo de atividade que
exercem. E terceiro, a capacidade de tais grupos em transformar essa
forca econdmica em forca politica e social, que corrobora 0s processos
anteriores. A importancia dessa fragdo em termos de “peso econémico”
(forca econbmica devido a posse de um volume significativo de capital)
trata do fato de que essa fracdo participam de uma porc¢do significativa
do processo geral de acumulacdo capitalista no pais. A posicdo dos
grupos aqui estudados em relagdo a outros grupos de outros setores ja
mostra esse “peso” dos agentes financeiros.

O segundo elemento que destaca a importancia dessa rede que
analisamos para a economia brasileira mais geral é o tipo de atividade
que é central para 0s agentes estudados, a atividade financeira. Em
termos capitalistas, possuir como mercadoria central o chamado
“equivalente universal” (dinheiro) é algo de grande destaque. Mesmo
que ndo esteja produzindo propriamente valor (pela definicdo de Marx
explicitada no tdpico 1.2), ser o responsavel por negociar a mercadoria
dinheiro coloca essa fragdo em situacdo privilegiada (podem operar
como “capital de comércio de dinheiro”, “capital portador de juros”, e
suas derivagdes, como foi colocado no tépico 1.2). Além disso, como ja
foi tratado no capitulo 2, essa atividade econémica ganhou grande
destaque dentro do processo de acumulacdo capitalista, no processo
chamado de “financeirizacdo da economia” (CHESNAIS, 1996;
HARVEY, 2008). Portanto, nessa fase historica especifica do
capitalismo, é especialmente relevante (para o ciclo) realizar tais
atividades.

O terceiro elemento que mostra a importancia da fragdo
financeira da burguesia seria a capacidade de sua importancia
econdmica tornar-se importancia politica e social. Em que medida essa
oligarquia econdmica associa-se, criando entidades de classe?

quantidade de atores sociais) que se tornam recorrentes (estruturados, tornam-se
redes).
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Existe uma multiplicidade grande de associa¢Ges empresariais no
Brasil, algumas especializadas na representagdo setorial, outras com
defini¢bes temaéticas; algumas vinculadas & estrutura sindical, outras
funcionando como associa¢Bes civis. Essa multiplicidade associativa
(suas funcbes, seus potenciais) € um universo interessante de ser
estudado, o que ndo é muito realizado pela literatura contemporanea
(que em geral concentram-se em estudos de caso). O trabalho de Minella
e Silva (2017) é exemplar ao mostrar a grande variedade de associagdes
as quais o grupo Ital participa, e como tais associagdes também
compartilham espacos tanto com empresas do setor financeiro como
também de outros setores.

Outra forma que o0s empreséarios transformam sua forga
econdmica em forga politica é através do financiamento de campanhas.
Esse € um ramo de estudo bastante desenvolvido na Ciéncia Politica,
mas que geralmente inicia a pesquisa a partir do politico, e ndo do
empresario. Buscam estudar mais quem financia determinado candidato,
ao invés de quem o empresario financia. E quando utilizamos uma
perspectiva de grupos econdmicos, o debate complexifica-se. N&o basta
estudarmos apenas o financiamento realizado por determinada
instituicdes financeira. Todas as empresas do grupo passam a tornar-se
objeto de estudo relevante (SILVA e MINELLA, 2017). Alias, ndo
apenas as instituicdes possuem importancia também o financiamento
pessoal dos proprios empresarios é relevante, como no estudo de Rogeli
Marmitt (2017).

Além dessas formas citadas, ainda existe a influéncia que esses
agentes econdémicos possuem na formacao da opinido publica e no setor
educacional como um todo. Quais sdo as formas de pressdo que 0s
empresarios, e as instituigdes financeiras em especial, possuem no
processo de formagdo da noticia de jornal? Esse € um tema bem
trabalhado por Aldo Schmitz (2010), que discute a importancia dos
empresarios como fonte de noticia e suas capacidades de pressdo sobre o
processo de formacdo da noticia. O trabalho de Leticia Fiera (2014)
demonstra a grande utilizacdo das instituicdes financeiras e de seus
diretores por parte da Folha de S&o Paulo no momento de anélise da
politica monetaria do governo. Todos esses temas estdo sendo
desenvolvidos no nicleo de pesquisa ao qual pertencemos (NESFI).
Mas a pesquisa especifica dessa tese circunscreve-se a uma dessas
dimensdes da burguesia financeira.
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Ao definirmos como unidade de andlise da tese as “redes
aciondrias”, estamos tratando de um elemento enddgeno de classe®,
aspecto importante na propria constituicio de determinado agente
enquanto executor de determinado ciclo de acumulagdo do capital. A
possibilidade de executar o ciclo dinheiro do capital s6 é dada aquelas
pessoas inseridas nas empresas vinculadas a esse tipo de atividade.

Estamos tratando, portanto, de um nivel analitico de “existéncia”
da burguesia financeira. Da pluralidade institucional (empresas)
responsaveis pela execucdo do ciclo do capital dinheiro, e suas conexdes
aciondrias. Essas conexdes mostram, primeiro, como 0s agentes de
classe (grupos) se organizam; segundo, como esses agentes se
conectam; e terceiro, como agentes além da classe estabelecem
conexdes ja nesse nivel de “existéncia” com a burguesia financeira
brasileira.

Contudo, se temos uma perspectiva de classe como movimento,
como poderiamos apenas nos limitar & analise da rede acionéria de
2002? Como ja destacava Thompson na “Formacédo da classe operaria
inglesa™

Se determos a histéria num determinado ponto,
ndo ha classes, mas simplesmente uma multiddo
de individuos com um amontoado de
experiéncias. Mas se examinarmos esses homens
durante um periodo adequado de mudancas
sociais, observaremos padrdes em suas relacdes,
suas ideias e instituicbes.(THOMPSON, 2004, p.
11-12).

Com esse objetivo também montamos a rede acionaria de 2014,
buscando observar continuidades e rupturas, observar a forca das
conexdes e os pontos de fracionamento.

4.2: O contexto de transformagéo da burguesia financeira.
Ao compararmos a rede de 2002 com a de 2014, percebemos que

a rede acionaria € um elemento de classe altamente suscetivel a
transformacdes, como pode ser observado no sociograma a seguir.

8 Mesmo assim, destacamos que a relacdo dessa classe com outras também é
fundamental para a compreensdo de sua importancia social, e, portanto de sua
realidade. Mas nossa pesquisa ndo tem a capacidade de alcancar toda essa
dimenséo.
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Figura 7: Sociograma das redes acionarias de todos os grupos (2014).

Fonte: Elaboracdo propria. Unibanco (azul), Ital (amarelo), Bradesco (vermelho), Votorantim (cinza), Safra (verde), outros (laranja). Holding e empresas de participacdo (quadrado com
circulo), bancos (circulo), servigos financeiros (triangulo), setor primério (lozango), setor secundario (quadrado), setor terciario (quadrado com cruz), ndo identificados (thing). Tamanho dos
nodes definidos por out-degree.
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Nesse sociograma é possivel observar elementos de continuidade
e de mudanca. Apesar da posse de empresas pertencer a uma dimensao
“existencial” de determinada classe, é possivel observar transformagdes
significativas nesta. Sustentamos aqui que essas transformacdes fazem
parte de uma dinamica de classe; sdo explicaveis por aspectos
relacionados a classe a qual tais grupos pertencem.

Partindo de nossa definicdo de burguesia financeira, de
executores do ciclo dinheiro do capital, percebemos que os elementos de
continuidade podem ser explicados pela importancia de determinados
aspectos da estrutura institucional dos grupos (e das classes) para tal
execucdo. E os elementos de mudanca podem ser explicados por
adaptacdes nas estratégias de participacdo nesse ciclo realizada pelos
atores, dadas as contradicGes inerentes do ciclo.

Algumas conexdes mudam, outras permanecem. Os aspectos dos
atores se transformam. Mas o fato é que continuam existindo em
CONex&ao uns com oS outros.

Para compreender esses processos especificos de mudanca (que
serdo analisadas no préximo capitulo; nesse momento usamos as redes
como ilustragdes), precisamos inserir essa fracao especifica da burguesia
na conjuntura social estudada.

Até entdo, realizamos uma revisdo historica até 2002, o inicio de
nosso recorte temporal. O intuito foi compreender: a) os aspectos
presentes nos grupos econdémicos brasileiros em geral (e da propria
economia brasileira); e b) os aspectos dos grupos especificamente
estudados.

Percebemos que atravessamos um periodo muito longo e diverso.
Com um forte papel do Estado no desenvolvimento do pais; processos
incompletos de *“catch-up™ com as revolugdes industriais externas; o
forte desenvolvimento de grupos econdmicos em Vvarios setores da
economia (e uma participacdo bastante questionavel destes na realizacéo
do “catch-up™); e a recente aplicagdo das politicas neoliberais, com
grande impacto na estrutura econdmica e social do pais, em especial no
setor financeiro.

Os grupos financeiros adaptaram-se a essa nova politica, sendo
aqueles estudados os “sobreviventes” diante dos processos de
centralizacdo ocorridos na histdria do pais, em especial o da década de
1990.

Em 2002 ocorre o processo eleitoral em que Luiz Inécio Lula da
Silva, pertencente ao Partido dos Trabalhadores (PT), obtém o cargo de
presidente da Republica. Partimos do pressuposto de que, a partir desse
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periodo, ocorre uma mudanca de relevancia histérica na sociedade
brasileira (o que é uma das justificativas de nosso recorte temporal).

Esse pressuposto por si mesmo ja é objeto de debate académico
intenso. Agora, como caracterizar essa fase, torna-se ainda elemento
mais controverso. Consideramos que existem duas varidveis importantes
no debate académico desse tema que poderiam formar um diagrama de
dois vetores.

Um dos vetores seria o0 debate continuidade / mudanca. Se o
governo do PT representa uma continuidade em relagdo aos governos
anteriores ou representa um novo momento histérico. O segundo vetor
seria se 0 governo apresenta uma politica mais neoliberal ou se ele
possui uma politica desenvolvimentista. O diagrama seria apresentado
da seguinte maneira:

Diagrama 1: representacdo espacial do debate académico acerca
da caracterizagdo dos governos do PT.

Continuidade

(Neo) liberal (Neo)
desenvolvimentista

Ruptura

Fonte: elaboracéo propria.

Existe uma ponta do debate que enfatiza os elementos de
continuidade (que seriam localizados na parte superior do diagrama).
Em que os governos petistas, a despeito de suas especificidades,
constituem como formas de continuidade das politicas da década de
1990. Nessa abordagem, 2002 ndo teria a relevancia histdrica de
mudancga; seria apenas um acontecimento dentro de um Unico periodo.

Defendendo tal posicdo, existem dois tipos de argumentos. Ha a
defesa de que todo o periodo, incluindo os governos petistas, se
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enquadram na definicdo de governos neoliberais (FILGUEIRAS,
PINHEIRO, et al., 2010), nesse caso se localizando no canto superior
esquerdo. E também existe a negagdo de que o governo FHC teria
aplicado radicalmente a perspectiva neoliberal. Essa é a posicdo de
Basilio Sallum Jr. e Jefferson Goulart, defendendo que, a partir de 1995,
encontramos a formagdo de um Estado moldado por um liberalismo
moderado com aspectos da agenda desenvolvimentista, distinto do
nacional-desenvolvimentismo e do autoritarismo anterior a 1995
(SALLUM JR e GOULART, 2016). Nesse sentido, embora
declaradamente se localizassem no canto superior do diagrama (a
hipdtese da pesquisa dos autores é que todo o periodo, a partir de 1995,
deve ser compreendido como a mesma fase histdrica), no vértice
horisontal os autores deveriam se localizar em algum outro ponto
intermediério.

No canto inferior direito do diagrama se localizaria a hipétese de
gue 0 governo petista representa algo novo, ndo s6 diante dos governos
da década de 1990, como também na histéria do Brasil como um todo.
Intelectuais e politicos com graus varidveis de contato com o Partido dos
Trabalhadores (PT) e com o prdprio governo defendem essa tese, como
0s que podemos observar a seguir.

Ao contrario do termo neoliberalismo, cujos aplicadores
evitavam, o0 termo desenvolvimentismo (e suas variantes) foi
reivindicado pelos agentes politicos (o que serve para alimentarmos
nossa desconfianga em relacéo ao termo, e ndo justifica-lo). O uso de tal
termo é observavel em trabalhos como o de Jorge Mattoso (2013), e
também em reportagens de jornal como o caso de Guido Mantega que
adiciona o prefixo social ao desenvolvimentismo (BRASIL, 2007).

“Nova matriz econémica” foi outro termo usado por parte dessa
literatura, que caracterizava as politicas econémicas do primeiro
mandato de Dilma Rousseff. E observavel em discursos do Guido
Mantega (MANTEGA, 2012) e de outros agentes importantes. O termo
também indicava um afastamento em relacdo as politicas neoliberais ¢,
a0 mesmo tempo, ao PSDB®. Pds-neoliberalismo também foi utilizado
por alguns autores afins com essa posi¢do, em um sentido de “anti-
neoliberalismo” das politicas petistas (SADER, 2013, p. 138). O
elemento social é sempre uma variavel de destaque em tais analises, e

% Embora, na reportagem aqui citada, Mantega reconheca a importancia da
estabilizagdo dos pregos promovida pelo plano Real; na sequéncia ja caracteriza
a “revolucdo inclusiva e distributiva” promovida pelos governos do PT.
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resultados concretos do governo como, por exemplo, a saida do Brasil
do mapa da Fome em 2014 (MINISTERIO DO DESENVOLVIMENTO
SOCIAL, 2014) (além de varios outros indicadores sociais positivos
apresentados no decorrer do periodo) sdo utilizados como argumento
para sustentar a tese da mudanca e da distincdo em relacdo aos periodos
anteriores na histéria do Brasil.

PosicBes intermediarias podem ser observadas. Existe uma
grande profusdo de termos, variacbes das palavras liberalismo,
neoliberalismo, e desenvolvimentismo, que apesar da semelhanca
semantica, sdo usados para representar posicdes completamente
diferentes no diagrama.

A definicdo de “ensaio desenvolvimentista” de André Singer é
um exemplo bastante especifico (SINGER, 2015). Embora apresente
uma definicdo clara de desenvolvimentismo e defenda que tais critérios
podem ser analiticamente Uteis para estudar o primeiro mandato de
Dilma, também apresenta uma série de possiveis ressalvas a
possibilidade do uso do termo (o préprio uso da palavra “ensaio” ja
indica certo cuidado no uso da ideia para a caracterizacdo do periodo).
Em outra obra (SINGER, 2012), jA com a finalidade de analisar os
governos de Luiz Inacio Lula da Silva, o termo desenvolvimentismo nédo
foi usado muito frequentemente (mais usado para dialogar com a
bibliografia que o usava). Nessa obra, 0 autor criou um termo préprio
para caracterizar o periodo, o “lulismo” (SINGER, 2012), que nesse
caso de afasta dessa definicdo econémica das politicas do PT.

Também existe a definicdo de “neodesenvolvimentismo como
desenvolvimentismo da época do capitalismo neoliberal” de Armando
Boito Jr. (2015, p. 215; 2012, p. 69). Nesta definicdo, o autor assume
posi¢des intermediarias nas duas varidveis aqui consideradas. Tanto em
relacdo ao debate neoliberalismo / neodesenvolvimentismo, afinal o
autor utiliza os dois termos em sua prépria definicdo. E também em
relagdo ao problema mudanga / continuidade. O autor identifica
elementos de continuidade (época do capitalismo neoliberal), mas
destaca um processo de reconfiguracdo do chamado “bloco no poder”
nessa mesma época, 0 que justifica sua distingao.

Dois outros termos usados na bibliografia poderiam ser
localizados em posi¢des intermediarias no diagrama. Seriam o novo-
desenvolvimentismo e o social-desenvolvimentismo, usados tanto por
Luiz Carlos Bresser-Pereira (2016) como por Pedro Paulo Zahluth
Bastos (2012). Segundo os autores, o primeiro conceito foca a atividade
exportadora como promotora do desenvolvimento e a segunda destaca o
mercado interno para esse papel.
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Aqui ndo cabe tentar definir rigidamente nenhuma das posicGes
dos autores citados dentro do diagrama (isso seria de responsabilidade
dos proprios autores, se desejassem fazé-lo). O diagrama foi montado
apenas para localizar a presente pesquisa dentro do debate, apesar da
grande limitagdo de definir apenas duas variaveis para nos localizar
nesse proficuo e complexo debate académico que esta ocorrendo.

Sobre a variavel horizontal, nos aproximamos do lado esquerdo
do diagrama, por considerar que os elementos de continuidade da
politica neoliberal precisam ser enfatizados para a compreensdo do
periodo. Inclusive, a hipotese desenvolvimentista precisa lidar com a
evidéncia contrafactual da desindustrializa¢do ocorrida no Brasil durante
0 periodo observado.

Como destaca Pedro Dutra Fonseca (2015), determinado conceito
cientifico, enquanto “constructos mentais”, possuem determinado nivel
de extensdo (ndo podem ser abrangentes demais a ponto de ndo definir
nada) e de intengdo (ndo podem ser definidos demais, a ponto de nédo
encaixarem em uma variedade significativa de casos). E na construcdo
(tanto bibliografica quanto historica) do conceito seria possivel
identificar um “nucleo” comum deste, considerando que a palavra seja
classificada enquanto categoria cientifica e que tenha um minimo de
sentido comum em sua utilizagdo em pesquisas.

O autor, fazendo uma extensa revisdo bibliografica e historica,
identifica trés elementos que compde o ndcleo comum do conceito de
desenvolvimentismo: industrializagdo; projeto  nacional; e
intervencionismo (FONSECA, 2015, p. 21).

Prefixos sdo comumente usados pela bibliografia para defender o
encaixe de uma série de politicas contemporaneas que nao possuem
esses elementos. Inclusive, se adiciona & nocdo classica de
desenvolvimentismo o prefixo nacional, como forma de contornar o fato
de que as politicas contemporaneas contém muito pouco de projeto de
nacdo, afinal visam mais uma integracéo econdmica internacional.

Ja o problema da desindustrializacdo é de outra ordem. Aqui ndo
se trata apenas de auséncia, mas de sentido contrario do indicado pelo
nlcleo da defini¢do (cldssica) de desenvolvimentismo. As andlises de
Wilson Cano (2012) e Reinaldo Gongalves (2012) apresentam dados
sobre as transformacgdes econdmicas ocorridas na década de 2000 e
sustentam a regressdo do papel da industria dentro da economia
brasileira no periodo.

Cano estabelece a ressalva de que tal processo também ocorre em
paises desenvolvidos, porém destaca que as consequéncias de tal
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processo nesses paises sdo muito diferentes do que ocorre no Brasil (as
consequéncias aqui seriam piores).

Gongalves chega a desenvolver o conceito de “nacional-
desenvolvimentismo as avessas”, sinalizando que as medidas
econdmicas do periodo seriam o inverso do que tradicionalmente se
chama de desenvolvimentismo (portanto, negando o uso desse conceito
para a definicdo do periodo).

Orientado por tais andlises, nos afastamos da utilizacdo de
“desenvolvimentismo” e terminologias com semelhanga semantica.

Ja sobre a varidvel vertical, consideramos nossa posi¢cdo mais
intermediaria. Por considerar as politicas neoliberais como marca de
todo esse periodo, estamos assumindo certo nivel de continuidade.
Como coloca Boito:

Alguns intelectuais criticos, talvez devido ao
grande desajuste entre a imagem publica do
Partido dos Trabalhadores (PT) e o curso real do
governo Lula, foram levados a enfatizar, de modo
unilateral e errbneo em nosso entendimento, o
elemento de continuidade entre FHC e Lula.
Nossa analise é diferente. Como dissemos, a
novidade do governo Lula é que ele promoveu
uma operagéo politica complexa que consistiu em
possibilitar a ascensdo politica da grande
burguesia interna industrial e do agronegdécio,
principalmente dos setores voltados para o
comércio de exportacdo, embora, é verdade, ndo
tenha quebrado a hegemonia das finangas e
tampouco alterado a posicdo subordinada do
médio capital no bloco no poder (BOITO JR,
2007, p. 64)

Concordamos com a posi¢do do autor, que assume aspectos de
continuidade sem negar elementos significativos de distingdo. Esse
processo de mudancas limitadas deve ser considerado ndo apenas em
termos de “opcdo” do Partido dos Trabalhadores, pois envolve também
0 posicionamento dos prdprios empresarios no periodo. Eli Diniz (2005)
chama a atencdo para o processo de erosdo do consenso neoliberal
dentro do empresariado a partir de 1998, que na conjuntura de 2002 foi
expressa pela posicdo do empresariado industrial em defender politicas
que estimulassem a industrializacdo, a competitividade internacional
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brasileira (diminuisse o “risco Brasil”) e melhorasse a situacdo da
balanca comercial (DINIZ, 2005, p. 30).

Portanto, consideramos importante uma diferenciacdo dos dois
momentos histéricos (década de 1990 e periodo posterior a 2002).
Existe a manutencdo das politicas neoliberais; porém, consideramos
plausivel partir de uma diferenciacdo de fase do neoliberalismo.

Na década de 1990, como ja foi discutido no capitulo 2,
estdvamos em uma fase de implantacdo do neoliberalismo no Brasil. E
como destacamos, esse processo implicou na “moldagem” dessa fragdo.
Nesse periodo o neoliberalismo estava no auge, ndo apenas no Brasil
como também no mundo. E como Jessop (2013, p. 72) coloca, também
em termos mundiais, consequéncias negativas podiam ser observadas
pela aplicacdo de tal projeto. As diversas crises de paises que
implementaram as diretrizes de matriz neoliberal (México em 1994,
paises asidticos em 1997, Russia em 1998, Brasil em 1999, Argentina
em 2001/2002) produziram mudancgas do posicionamento politico de
diversos atores sociais.

Tendo em vista certo path-dependency produzido pela aplicagéo
das politicas neoliberais (esse elemento, destacado por Jessop, também
precisa ser complementado por uma falta de alternativas viaveis por
parte da esquerda no caso brasileiro) o que ocorre € uma continuidade
dessas préaticas pela forma como o projeto se incrustou nas institui¢des
(econdmicas, politicas, ideologicas).

A partir de 2002, o que ocorre é uma mudanca na correlagdo das
forcas politicas diante de um projeto ja implantado (e em crise). O
problema politico deste periodo foi a manutengdo do sistema, problema
esse que o PT conseguiu responder adequadamente (tanto em termos
eleitorais, especificos, como em termos politicos, gerais). E destacar a
mudanca de fase, de “implantacdo do neoliberalismo” para “manuten¢édo
do neoliberalismo” é relevante por implicar em transformacdes politicas
significativas.

Esse € nosso pressuposto, embora reconhecamos que sua
sustentacdo passe pela anélise de uma variedade grande de elementos®’
que sustentem que os termos implantacdo / manutencdo sejam
adequados para diferenciar os dois periodos.

87 Nessa pesquisa ndo realizamos uma andlise detalhada de varios elementos, até
porque nossa unidade de andlise ndo é o estudo do periodo em termos
historicos. Este € apenas nosso recorte temporal. Para uma andlise mais
detalhada desta variedade de elementos conferir Cignachi (2018).
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Em nossa pesquisa, estamos tratando de um elemento especifico:
a alteracéo na correlacéo de forgas entre as fragGes da burguesia. Acerca
do debate académico anteriormente tratado, consideramos que dois
autores revelam contradi¢cdes importantes dentro da classe burguesa no
periodo, e por isso merecem ser destacados.

O trabalho de Armando Boito Jr. desenvolve uma contradi¢io
bastante recorrente no seio da burguesia, que impacta especialmente os
paises em posicGes inferiores na divisdo internacional do trabalho: a
contradigdo capital nacional x capital estrangeiro®. O autor retoma o
debate sobre o posicionamento das fragdes da classe burguesa diante do
imperialismo (BOITO JR, 2012, p. 75), e, retomando 0s conceitos
poulantzianos (POULANTZAS, 1975) de burguesia nacional /
burguesia interna / burguesia compradora (BOITO JR, 2012, p. 67-68),
destaca: auséncia contemporanea de uma burguesia realmente nacional
no Brasil; e a importancia da contradicdo burguesia interna x burguesia
compradora na explicagdo da formacdo do “Bloco no poder” no Brasil e
da constituicdo de uma fragdo hegemdnica®® dentro desta. O argumento
que o autor sustenta é que a mudanca observada entre o periodo anterior
e posterior a 2002 seria de um reposicionamento de forcas dentro do
“bloco no poder”, em que existe a ascensdo burguesia interna (e esse
reposicionamento ndo necessariamente implica, e ndo implicou, em
transformac6es de cunho mais estrutural).

André Singer também contribui com a analise dos fracionamentos
de classe no periodo, chamando a atencdo para outro tipo de
contradicdo: a luta entre aquilo que o autor chama de *coalizéo
produtivista” x “coalizdo rentista” (SINGER, 2015, p. 58). O que
poderia indicar, nos termos do marco conceitual que estamos partindo,
uma contradicdo entre capital industrial x capital financeiro®, e como

8 Retomando o desenvolvido no tépico 1.1, fracionamentos existentes na
burguesia (classe) podem ser explicados por divisdes que o capital possui em
seu processo de acumulacao.

8 O uso do conceito de hegemonia na abordagem poulantziana é bem
especifico. Trata da “dupla funcdo” de determinada fracdo de classe em
representar os interesses gerais da sociedade, e também um papel especifico de
dominéancia de determinadas fragbes em um mesmo “bloco no poder”. Sobre
esse conceito, conferir (POULANTZAS, 1971, p. 150-155).

% Essa é uma adaptacdo que estamos fazendo e que pode ndo corresponder
completamente com a proposta analitica de Singer. Pois o autor apenas define
essas duas coalizdes. No caso de nosso marco conceitual, uma fracdo do capital
ainda fica de fora, o “capital comercial”. O que demandaria um estudo



181

essa contradigdo gera, na luta de classes, organizagdes que podem ser
compreendidas enquanto “coalizes”. Segundo o autor, é essa divisdo
gue explica a luta de classes ocorrida ja nos governos Lula (SINGER,
2012). E no primeiro mandato de Dilma a “coalizdo produtiva” teria
organizado um plano politico que foi encampado pelo governo
(SINGER, 2015, p. 59), mesmo que tal coalizdo tenha se desmantelado e
a crise do segundo mandato tenha ocorrido a partir disso.

A comparacdo das pesquisas de Boito Jr. e Singer revela a
situacdo contraditéria que se encontra nossa unidade de anélise.
Enquanto na analise do primeiro a burguesia financeira nacional se
encontra mais préxima da burguesia interna (e portanto em oposi¢ao ao
capital internacional) (BOITO JR, 2015, p. 216), na andlise de Singer o0s
banqueiros brasileiros se encontram em oposi¢éo tanto aos industriais
(oposicdo essa que se arrefeceu quando estes sairam da “coalizéo
produtivista”) como também ao préprio governo petista (em especial ao
governo de Dilma Rousseff) (SINGER, 2015, p. 67). Essa diferenca
interpretativa gera, inclusive, um intenso debate entre os dois autores.
Mas ndo significa a impossibilidade de conciliagdo dos argumentos:

Como se pode depreender, esta em jogo saber
qual é a contradicdo principal: engajamento na
producdo versus ganhos rentistas ou grande
capital  nacional  versus grande capital
internacional. N&o € este o lugar para aprofundar
0 necessario debate, pois Boito reconhece que “o
setor industrial tem conflito com o capital
bancério nacional”, e n6s admitimos que empresas
de capital nacional possuem interesses que as
opbem as de capital internacional. Ambas as
contradi¢bes cortam tanto a coalizdo produtivista
guanto a rentista. Equivale dizer que, para
iluminar a totalidade, o conjunto de tensdes
precisa ser levado em conta. (SINGER, 2015, p.
62).

Como bem observado por Singer, ambos os elementos séo
contradicOes presentes no periodo histdrico estudado. A realidade néo é
I6gica, apontando apenas em um sentido Unico. Portanto, ambas as

especifico de como esse capital e seus componentes se posicionam diante dessas
coalizdes que o Singer menciona.
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contradi¢Bes precisam ser consideradas nesse momento de manuten¢do
neoliberal no Brasil.

Diante de tais contradi¢@es e sob tais circunstancias politicas, 0s
grupos econdémicos no Brasil se encontravam em situacdo bastante
distinta dos periodos anteriores. Ao contrario dos anos 1990 e 1980, nos
anos 2000 ocorreu um forte crescimento econémico geral que impactou
sobre as dindmicas dos grandes grupos no pais.

Segundo Célio Hiratuka e Marco Rocha, haviam trés vetores da
conjuntura macroecondmica que orientou 0 movimento de expansao dos
grupos econdmicos por eles analisados®: primeiramente houve o ciclo
de valorizagdo das commodities (conjunto bem amplo destas, desde
produtos alimenticios e agricolas até energia e minérios); segundo,
ocorreu o desenvolvimento de projetos articulados a iniciativa publica; e
terceiro, a integracdo desses grupos com a ldgica financeira, em especial
com as dindmicas do sistema financeiro internacional (HIRATUKA e
ROCHA, 2015, p. 41-42).

Assim, podemos observar que houve um processo de
desenvolvimento dos grupos econdmicos brasileiros, tanto pelas
circunstancias econémicas positivas do periodo como pelas politicas
econdmicas deliberadas para tal. E como Hiratuka e Rocha destacam, é
necessario um grau de sinergia entre esses elementos para a obtencéo de
um resultado desenvolvimentista efetivo (HIRATUKA e ROCHA,
2015, p. 55-56).

Aqui ndo analisaremos a convergéncia das politicas
governamentais com as praticas econdmicas dos grupos. Ao invés disso,
faremos uma analise minuciosa sobre suas estruturas acionarias, para
verificar se é possivel afirmar tal conjunto de atores enquanto classe
social, o que também seria um elemento importante para qualquer acéo
coordenada bem sucedida.

1 Em termos macroecondmicos, os autores compilaram dados sobre os 200
maiores grupos econdmicos do pais. Em uma anélise mais direcionada,
estudaram 25 grupos e, dentre eles, estavam trés dos que estamos analisando em
nossa pesquisa (Itad, Bradesco e VVotorantim).
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Capitulo 5: As caracteristicas dos agentes da burguesia financeira
brasileira.

5.1: Governanga Corporativa.

Ao tratar da grande dependéncia do pensamento econdmico
brasileiro em relagdo a producdo intelectual internacional, o debate ¢
normalmente realizado acerca da aceitacdo das interpretaces ortodoxas
sobre 0 “mercado”, e suas recomendacOes derivadas em termos de
politica econdmica.

Mas percebemos que existe uma grande dependéncia também em
relacdo & dimensdo mais micro-econdmica, & dimenséo da empresa. No
nivel pratico-administrativo, no Brasil, também ocorre a “importacdo”
dos modelos de gestdo externos. Com o adendo de que precisam de
adaptacdo para ser operacionalizados.

Essa importagdo ocorre através de um determinado signo®: a
Governanca Corporativa. Segundo Claumann, a Governanca
Corporativa pode ser entendida como “um conjunto de dispositivos
destinados a aprimorar os processos decisorios na alta gestdo das
empresas” e:

¢ propagandeada pelo receituario neoliberal como
a solucdo internacional para o problema de
capitalizacdo dos mercados, capaz de fortalecer as
economias e, portanto, fomentar 0
desenvolvimento. (CLAUMANN, 2015, P. 14).

As origens histdricas (tanto intelectual como operacional) desse
modelo de gestdo empresarial podem ser remontadas desde a década de
1950 (SILVA, 2002). Embora as principais correntes tedricas, como a
Teoria da Propriedade Privada (PTR) e a Teoria da Agéncia Positiva
(APT) tenham seus principais desenvolvimentos nas décadas de 1960 e
1970, respectivamente (AGLIETTA e REBERIOUX, 2005, p. 28).

%2 Estamos usando este conceito apenas como uma analogia. Segundo Saussure
(SAUSSURE, 2006, p. 79-81), signo seria o significante mais o significado. O
significante seria o termo. O significado é o conceito, a ideia que preenche o
significante. Esse significado da Governanca Corporativa é objeto de intensos
debates internacionais, que serdo tratados a seguir. Mas o conceito especifico de
Saussure serve para dar conta de uma determinada lingua, e, portanto ndo é
completamente adequado para esse exemplo.
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Tais teorias surgem em disputa com o debate da época sobre as
estruturas corporativas, especificamente com a obra de Adolf Berle e
Gardiner Means (1984). O diagnostico desses autores acerca da
separacdo entre propriedade e controle nas sociedades anénimas teve um
grande impacto nos debates sobre as grandes companhias, e
influenciaram uma serie de autores relacionados a corrente tedrica
denominada “Revolugdo dos managers” como James Burnham, Charles
Wright Mills e John Kenneth Galbraith (GRYNSZPAN, 1996, p. 44-
49).

Sob essa perspectiva, 0s “gerentes”, efetivos atores nas grandes
corporacBes do capitalismo da época, passam a ser quem decidem.
Passam a exercer o poder efetivo nas empresas, com um correspondente
desempoderamento dos proprietarios.

Segundo Aglietta e Rebérioux, as duas teorias relacionadas a
Governanga Corporativa criticam a abordagem de Berle e Means em
dois niveis:

No nivel empirico, a separacdo entre propriedade e controle foi
questionada. No nivel normativo, a primazia dos acionistas foi (re)
afirmada, em total contradicdo com as conclusfes do livro 1V da The
Modern Corporation. (AGLIETTA e REBERIOUX, 2005, p. 28).
(Tradugéo nossa)®.

Para solucionar o dilema posto pelo empoderamento dos gerentes
nas estruturas corporativas modernas, os debates tedricos a partir da
década de 1960 passaram a enfatizar a importancia do Mercado de
Capitais no controle do comportamento das empresas e de seus gerentes,
e a defender modelos de gestdo que priorizam o interesse dos acionistas
no processo decisorio da empresa.

Esse debate tedrico pode ser correlacionado com a evolugdo
concreta dos modelos administrativos das empresas durante o século
XX. O trabalho de Jessop (2007) é importante por destacar
transformacdo do modelo econémico “Atlantico fordista” nesse periodo,
relacionando-o com o desenvolvimento da Governanga Corporativa.
Este modelo seria sustentado no pressuposto da possibilidade de
convergéncia entre trabalho e capital (papel do crescimento dos salarios

9 At the empirical level, the separation between ownership and control was
questioned. At the normative level, the primacy of shareholders was
(re)affirmed, in complete contradiction to the conclusions of book 1V of The
Modern Corporation. (AGLIETTA e REBERIOUX, 2005, p. 28).
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no aumento do mercado interno), e no papel do Estado como regulador e
como proprietario de empresas (JESSOP, 2007, p. 45)%.

Segundo o autor, tal modelo entra em crise a partir dos anos
1970. Muitos modelos de governanga surgem nesse momento, e alguns
estavam bastante afinados com a perspectiva econdmica neoliberal.
Jessop faz um debate sobre a convergéncia dos principios liberais com
as praticas do capitalismo (JESSOP, 2007, p. 49) como forma de
explicar a convergéncia entre neoliberalismo e Governanca Corporativa.

Mas ndo se trata apenas de convergéncia com o capitalismo,
como também com um modelo de capitalismo que privilegia o ciclo
dinheiro na reproducéo ampliada do capital. O deslocamento que o setor
financeiro realiza contemporaneamente no ciclo geral de acumulagdo do
capital é chamado de financeirizacdo pela literatura econdmica
heterodoxa®™, e tem impacto sobre toda a classe burguesa. Robert
Guttmann identifica duas determinantes relevantes nesse processo: a
dependéncia que os atores econdmicos passam a ter em relagdo ao
sistema financeiro em relacdo ao crédito e aos rendimentos; e a elevacédo
do peso do setor financeiro na economia como um todo (GUTTMANN,
2017, p. 857). Nossa pesquisa, lidando com a classe financeira em seu
nivel corporativo, trata do primeiro determinante identificado pelo autor.

De qualquer forma, percebemos que os principios neoliberais,
nesse sentido, ndo indicam apenas teorias econémicas abstratas a serem
orientadoras de praticas macro-sociais (reformas econémicas e politicas,
por exemplo). Também orientam a pratica de gestdo interna da propria
empresa. Principios ricardianos de “alocagdo eficiente” e “vantagens
comparativas” passaram a justificar a adocdo de praticas corporativas
orientadas a remuneracdo dos acionistas (JESSOP, 2007, p. 46).

A reformulacdo dos modelos de gestdo baseou-se, assim, em
principios liberais que beneficiavam diretamente o setor financeiro;
realocava a dimensdo financeira no processo global de acumulacdo do
capital, que dentre varias dimensGes do processo, empodera-a na
atividade decisoria das corporagdes. E isso se denomina shareholder
value, ou a énfase que as empresas “devem” ter acerca da valorizacdo
das suas a¢Bes no mercado de capital.

% Tal debate se aproxima dos argumentos defendidos por David Harvey
(HARVEY, 2008).

% Por literatura heterodoxa, Robert Guttmann considera desde pds-keynesianos,
radicais americanos, marxistas e regulacionistas franceses (GUTTMANN,
2017).
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Esse modelo de governanga, altamente adequado ao movimento
de financeirizagdo da economia, ndo foi o Unico desenvolvido desde
aquele periodo. Como Aglietta e Rebérioux colocam, esses modelos
variam de pais para pais. O modelo alemé&o seria bem distinto do norte-
americano, este segundo mais afinado com o shareholder value. Haveria
no modelo alemdo, segundo o0s autores, um compromisso entre
trabalhadores, acionistas e fornecedores de crédito; regulado pelas leis
corporativas e trabalhistas do pais (AGLIETTA e REBERIOUX, 2005,
p. 57). O caso francés seria um intermedidrio entre 0s casos
estadunidense e alemdo segundo os autores franceses. Claumann
sustenta a aproximacdo do modelo japonés com o alemao, especialmente
pela cultura “coletivista” dos modelos corporativos dos dois paises
(CLAUMANN, 2015, p. 72).

Ou seja, a aplicacdo do modelo de gestdo da Governanca
Corporativa varia de acordo com o pais. Mas existe uma difusdo desses
modelos a nivel internacional, e nessa difusdo se percebe uma “vitéria”
do modelo anglo-saxdo (Estados Unidos e Inglaterra, modelo de
shareholder value). Essa vitoria pode ser observada tanto em niveis
nacionais, de mudangas das legislacdes corporativas com o intuito de
“defender” o interesse do acionista®®, como também em nivel
internacional, com organismos como a OCDE e seu modelo de
Governanga Corporativa analisada por Claumann (2015).

Essa vitdria teria sido obtida, segundo Aglietta e Rebérioux, por
um ativismo dos investidores institucionais estadunidenses neste pais
(2005, p. 8), e que teria ganhado forga internacional com o sucesso
econdmico estadunidense na década de 1990 (quando comparado com a
Alemanha e o Japio) (AGLIETTA e REBERIOUX, 2005, p. 13). Esse
sucesso se expande para instituicbes de peso internacional, como a
OCDE (CLAUMANN, 2015), e o modelo especifico de shareholder
value ganha uma proeminéncia enquanto modelo a ser seguido
internacionalmente.

Esse € um processo que se intensifica na década de 1990, o
periodo em que ocorre a implementacio do neoliberalismo no Brasil. E
no final dessa década e no inicio dos anos 2000 que ocorre uma série de
mudancas na legislagao brasileira e nas praticas dos agentes privados no
pais que marcam o avango da Governanga Corporativa em terras
brasileiras.

% Aglietta e Rebérioux destacam as mudangas da legislagio dos Estados
Unidos, Reino Unido e Franga que tomaram esse sentido (AGLIETTA e
REBERIOUX, 2005, p. 9).
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Houve a transformacdo da legislacdo brasileira que regula a
organizacgdo das Sociedades por A¢des (Lei das S.A.) com a lei 10.303,
gue segundo Ricardo Leal e Richard Saito:

(...) procura amenizar a concentracdo de controle
por meio do limite de emissdo de acOes
preferenciais, concede maior participagdo de
representantes dos acionistas minoritarios nos
conselhos de administracdo e no conselho fiscal.
(LEAL e SAITO, 2003, p. 5).

Também ocorrem novas instrugcdes da Comissdo de Valores
Mobiliarios (CVM), assim como reformulacfes legais em 2007 e 2008.
Além da difusdo ideol6gica dos principios de Governanga Corporativa
por parte do Instituto Brasileiro de Governanca Corporativa (IBGC).

Contudo, consideramos importante destacar o papel do Mercado
de Capitais, especialmente da Bolsa de Valores de S&o Paulo
(BOVESPA)Y enquanto difusor do modelo de gestdo de Governanca
Corporativa. E sobre esse aspecto, 0 ano de 2000 é muito importante,
pois é nesse momento que sdo criadas as “segmenta¢des” no mercado
acionario brasileiro (CORGA, 2009, p. 450).

A partir desse momento o mercado acionario passaria a ter quatro
segmentagfes: basico; nivel 1; nivel 2; e Novo Mercado. Isso seriam
quatro tipos de classificagbes em que as agBes das companhias se
enquadrariam. E para a emissdo de cada uma delas era exigido
determinados procedimentos administrativos. Essas exigéncias seguiam
0 padrdo de Governanga Corporativa, sendo o “basico” o menos
exigente e 0 “Novo Mercado” o mais exigente.

Alguns autores especializados na area® que tratavam do assunto
apresentaram certa expectativa que a internalizacdo das normas de

" Importante destacar que o mercado de capitais no Brasil ainda era reduzido
(se comparado com paises desenvolvidos), e portanto a capacidade de pressdo
desse 6rgdo no comportamento das empresas (na economia como um todo) ndo
pode ser superestimado. Mas também é de destaque que no Brasil existe apenas
uma bolsa de valores, e isso indica que ndo podemos subestimar a importancia
das decisbes da BOVESPA especificamente.

% Fizemos uma revisdo bibliografica exploratéria buscando teses e artigos de
autores das areas de economia, finangas e administracdo que assumissem uma
posicdo mais favoravel a implementacdo da Governanga Corporativa no Brasil.
Se tratam dos seguintes trabalhos: (CORGA, 2009), (ALDRIGHI e MAZZER,
2005), (VILHENA e CAMARGOS, 2015), (SILVA, 2002), (RABELO e
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Governanga Corporativa fosse capaz de solucionar problemas das
empresas brasileiras, como alta concentracdo de propriedade e falta de
capital.

Erica Corga (CORGA, 2009) sustenta que a alta concentracdo da
propriedade das grandes companhias efetivamente diminuiu no Brasil,
embora ressalte que isso tenha ocorrido entre as empresas do “Novo
Mercado”, que em geral abriram capital em periodos mais recentes.
Empresas mais tradicionais tenderam a permanecer nas outras
segmentacBes da bolsa, e ndo teriam alterado tanto seu nivel de
concentracao acionaria.

Sobre o perfil dos grupos econdmicos aqui estudados,
percebemos no capitulo 3 que ndo se tratam de “novos negécios”, e sim
de companhias muito tradicionais. Sua participacdo no mercado
acionario brasileiro, portanto, estaria mais proxima desse agrupamento
mais tradicional. Apresentamos aqui a listagem das empresas que tem
acbes na BOVESPA e estdo relacionadas com grupos financeiros
estudados:

Quadro 7: Grupos analisados: lista de empresas com agdes na bolsa em

2002.

Empresa Grupo Segmento
Unibanco (Banco) Unibanco Nivel 1
Unibanco Holding Unibanco Nivel 1

Itadsa Investimentos Itad Nivel 1
Banco Itau Itad Nivel 1
Itautec Ital Basico
Bradesco (Banco) Bradesco Nivel 1
Bradespar Bradesco Nivel 1
Vale Bradesco (participacdo Basico
minoritaria)
VCP (Votorantim Votorantim Nivel 1
Celulose e Papel)
Aracruz Votorantim e Safra Nivel 1

Fonte: Histérico de listagens e deslistagens nos segmentos especiais
(BOVESPA, 2018). Elaboracéo propria.

VASCONCELOS, 2002) e (LEAL e SAITO, 2003). Consideramos que o
argumento de Aglietta e Rebérioux, de uma certa normatividade nessa literatura
(2005, p. 23) pdde ser observada a0 menos nessa pequena revisdo exploratoria
que fizemos.



189

Quadro 8: Grupos analisados: lista de empresas com ac¢des na bolsa em

2014,
Empresa Grupo Segmento
Ital Unibanco Holding Ital e Unibanco Nivel 1
Itadsa Investimentos Itad Nivel 1
Duratex Itad Novo Mercado
Itautec Itad Bésico
Porto Seguro Itad (part min) Novo Mercado
Bradesco (Banco) Bradesco Nivel 1
Bradespar Bradesco Nivel 1
Odontoprev Bradesco Novo Mercado
Vale Bradesco (part min) Nivel 1
CPFL Votorantim (part min) Novo Mercado
Fibria Votorantim e Safra Novo Mercado

Fonte: Histdrico de listagens e deslistagens nos segmentos especiais
(BOVESPA, 2018). Elaboracéo propria.

Nos quadros acima podemos observar que em 2002 a maior parte
das empresas estavam no “Nivel 1”. Considerando que ja eram empresas
tradicionais dentro do Mercado de Capitais no Brasil, é possivel afirmar
gue a Governanca Corporativa foi um elemento de gestdo incorporado
pelos grupos financeiros, pois eles sairam do nivel bésico e se
incorporaram ao Nivel 1 (essa mudanca ocorreu em 2001 na maioria das
empresas aqui analisadas, um ano apds a criacdo das segmentacgdes).

Contudo, os grupos aderiram inicialmente ao nivel menos
exigente de Governanca Corporativa, mostrando algumas limitacGes da
aplicabilidade desse modelo de gestdo pelos grupos financeiros
brasileiros. A manutencdo dessas empresas no nivel 1 até 2014 (e até a
realizacdo da presente tese, 2018) é outro indicativo de que 0s grupos
financeiros brasileiros incorporaram parcialmente tal modelo®. Outro
destaque importante € a auséncia de empresas centrais do grupo Safra e
Votorantim dentro do Mercado de Capitais brasileiro, mostrando que as
duas familias concentram a propriedade de suas empresas. Portanto,
apesar de serem grupos “menores”, isso ndo significa que as familias
tém uma “propriedade” menor (j& que possuem a totalidade de suas
empresas, elemento que sera analisado no topico 5.2).

Também se sustenta a hipotese de Corga (2009), de que as
empresas tradicionais permaneceram em niveis mais baixos de

% Embora deva-se considerar possiveis mudancas nas regras de cada um dos
segmentos nesse periodo. Mas mesmo que tais regras tenham mudado, tais
companhias ndo se estimularam a mudar de nivel.
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Governanga Corporativa, enquanto empresas que abriram seus capitais
na década de 2000 tiveram seus segmentos no Novo Mercado. As
empresas que abriram capital depois de 2002, em geral, assumiram
niveis mais elevados de governanca corporativa, e representam
investimentos significativos dos grupos aqui estudados (casos em que
estdo no Novo Mercado em 2014 no quadro 4). Mas ndo eram as
empresas mais centrais dos grupos.

Isso ndo significa que a Governanga Corporativa teve um
impacto apenas inicial. Um dos elementos enfatizados pela Governanga
Corporativa € a maior transparéncia da gestdo e a publicacdo dos
relatérios e demonstrativos contabeis (CLAUMANN, 2015, p. 14).

Um indicador observado na coleta dos dados de nossa pesquisa
foi a maior facilidade de encontrar documentos para o ano de 2014 se
comparado com o ano de 2002. A diminuicdo do numero de relagdes
acionérias ndo identificadas nas redes de 2002 e 2014 também € outro
indicador que corrobora o argumento de aumento do nimero de
informacdes (relacdo 9 do quadro 9, que seré apresentado no inicio do
topico 5.3). O fato de encontrarmos documentos e dados mais
facilmente, principalmente apés 2010, ja mostra que houve o esforgo
concreto de tais gestfes em aplicar algumas diretrizes de governanca,
mesmo que ndo tenham passado para outros segmentos na BOVESPA.

Aplicacdo parcial da Governanga Corporativa. Seria isso 0 que 0S
indicadores até aqui analisados apontam em relacédo a gestdo dos grupos
financeiros que analisamos. E essa parcialidade deve ser considerada a
partir da afinidade que esse modelo de gestdo tem, primeiro, com o
sistema financeiro, e segundo com as préticas neoliberais.

Da mesma maneira que o neoliberalismo precisou enfrentar
elementos concretos da realidade brasileira para poder ser aplicado no
pais (como foi desenvolvido nos tdpicos 2.3 e 2.4), a Governanca
Corporativa também precisou enfrentar a realidade no seu processo de
aplicacdo nos grupos.

Como colocam Aglietta e Rebérioux, apesar do contetdo
altamente normativo das teorias que embasam a Governanca
Corporativa orientada pelo shareholder value, ndo existem elementos
propriamente econdmicos que justifiquem sua aplicacéo.

Ao contréario das afirmagdes de seus defensores,
ndo pode reivindicar qualquer legitimidade
cientifica: nenhum raciocinio econdmico pode
justificar a afirmacdo de que a empresa deve ser
administrada exclusivamente no interesse de seus
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acionistas. (AGLIETTA e REBERIOUX, 2005, p.
45). (Tradugao nossa)*®,

Dados sobre as empresas brasileiras parecem confirmar a posicao
dos autores. Felipe Vilhena e Marcos Camargos realizaram uma
pesquisa estatistica (amostra de 66 empresas distribuidas em varios
segmentos da BOVESPA) acerca dos indicadores econdmicos das
empresas, correlacionando-os com a aplicagdo da Governanca
Corporativa, e concluem:

Os resultados encontrados permitem concluir que
as empresas que adotaram praticas diferenciadas
de GC sdo mais suscetiveis de criar valor para 0s
acionistas do que as do mercado tradicional, mas
apresentam desempenho econdmico financeiro
pior (EBIT e lucro liquido) (VILHENA e
CAMARGOS, 2015, p. 77).

Dessa forma, percebemos que ndo necessariamente existe a
melhora de indices econdmicos e financeiros das empresas ao adotar a
Governanga Corporativa. Portanto, essa nogao prescritiva (normativa)
teria capacidade limitada de compreensdo do significado da entrada
parcial desse modelo de gestdo na economia brasileira. A Governanca
Corporativa foi aplicada ndo porque era a “melhor” escolha de gestéo.

A limitacdo das andlises que defendem a perspectiva do
shareholder value consiste na explicagdo das “debilidades” das
empresas brasileiras pela “falta” de governanca. Muito mais interessante
sociologicamente seria explicar o “porqué” dessa falta de governanca e,
nessa explicacdo, compreender as caracteristicas dos grupos para além
da definicdo de debilidade.

Para uma analise mais realista da estruturacdo das organizagdes
econdmicas, uma analise comparativa com outros paises pode ser (til, e
os trabalhos de John Scott (SCOTT, 1997; 2012) contribuem nesse
sentido. Partindo de uma andlise de “variedades de capitalismo”, da
admissdo de possibilidades variadas de organizag@es institucionais
econdmicas nas diversas formas de desenvolvimento local do
capitalismo (SCOTT, 2012), o autor busca fazer uma classificacdo das

100 Contrary to the affirmations of its champions, it cannot lay claim to any
scientific legitimacy: no economic reasoning can justify the assertion that the
firm should be managed exclusively in the interest of its
shareholders.(AGLIETTA e REBERIOUX, 2005, p. 45).
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diferentes economias a partir da formas que os atores econdmicos se
constituem.

O autor identifica quatro grandes formas de organizacao
econbmica privada nos paises desenvolvidos:  ‘“‘corporate
constellations™ seria 0 conceito usado para compreender 0s agentes
econdmicos nas economias anglo-saxas. O autor nega a hip6tese de que
a propriedade esta simplesmente dispersa nesse tipo de economia, mas,
ao contrario, afirma que existe uma forte concentracdo dos ativos sob
controle dos chamados “investidores institucionais”. Estes formariam
coletivos de atores que ndo deteriam individualmente a maior parcela de
acbes dos empreendimentos, porém, a somatéria de suas posicdes
possuiria um poder significativo de votos sobre essas corporagfes. Essa
constelagéo corporativa formada pelos investidores institucionais atuaria
sob as empresas menos definindo decisdes especificas e mais pela
pressdo gerada por sua “orientacdo de investimento” (SCOTT, 2012, p.
10). Como a gestdo das empresas passa a se desenvolver pela légica do
shareholder value, essas orientacBes de investimento realizadas pelos
investidores institucionais (ou o0 que no noticiario especializado é
classificado, através de uma “andlise” psicoldgica dessa economia
antropomorfizada, como “humor de mercado”) conseguem ter um efeito
sobre as decisbes das empresas. O caso anglo-saxdo € explicado pela
importancia histdrica que o mercado de capitais possui nesses paises.

O segundo tipo de organizagdo econémica definido por Scott foi
o de “corporate filliations™, tipico da Alemanha (e também aplicavel a
Austria). Nesses paises, 0 mercado de capitais teria ocupado um lugar
secundario no processo de financiamento de seu desenvolvimento
econdmico, sendo o setor bancério o central na industrializagdo do pais.
Ali se formaram o que Scott chama de Universal Banks, que:

(...) combinou investimentos industriais de longo
prazo com dep6sito e atividades de banco
comercial, armazenando poupangas e ativos
excedentes de uma ampla variedade de fontes e
tornando-as disponiveis como capital para
investimentos. (SCOTT, 1997, p. 142). (Tradugdo
nossa) 0,

101 () combined long-term industrial investments with both deposit and
merchant banking, garnering savings and surplus assets from a wide range of
sources and making these available as capital for investments. (SCOTT, 1997,
p. 142).
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Esses bancos foram efetivos em provocar uma acelerada
industrializacdo na Alemanha na segunda metade do século XIX, e
formaram uma estrutura econémica na qual os bancos detém
importantes posicdes acionarias em grande parte das grandes
corporagdes.

Um terceiro modelo, também definido por Scott, seria o
‘““corporate sets”, que trata do caso japonés (modelo esse “emulado”
pela Coréia do Sul e Taiwan a partir da segunda metade do século XX)
(SCOTT, 2012, p. 13). Esse modelo se aproxima bastante do modelo
germanico, porém se diferencia em relagdo as atividades bancarias.
Enquanto os bancos na Alemanha realizavam os mais diferentes tipos de
atividades bancérias (captacdo de depdsito e poupanca dispersos na
economia), 0s bancos japoneses ndo realizavam intensamente esse tipo
de trabalho; focalizavam a atividade bancéria no mundo corporativo,
especificamente mais ligada as empresas vinculadas ao seu grupo
econébmico (SCOTT, 2012, p. 13-14). Portanto, mesmo ndo se
dedicando a concentracdo de poupanca dispersas em uma economia (0
fizeram posteriormente), foram capazes de concentrar recursos
suficientes para promover o desenvolvimento das corporagdes a eles
relacionadas de maneira planejada.

Mas a que mais interessa para a presente pesquisa é a quarta
definicdo de Scott. “Corporate webs™ é a definicdo usada pelo autor
para tratar dos paises latinos europeus, em especial da Bélgica, da
Franca e da Italia. Em termos de centralizacdo decisoria econémica, esse
modelo poderia ser definido como intermediario entre os modelos
anglo-saxdo (de um lado) e os modelos germanico e japonés (de outro).
Ndo se trata de empreendimentos econdmicos que, diretamente,
conseguem ter uma atividade tdo ampliada e coordenada como na
Alemanha e no Japdo. Embora também néo se trate de uma estrutura de
controle fragmentada no Mercado de Capitais'®, pois este ndo é tdo
desenvolvido e ndo seria o principal elemento financiador das atividades
econdmicas.

Na andlise de Scott, os bancos, nesse modelo, ttm um papel
importante. Porém ndo atingiram a capacidade de coordenadores dos
processos de industrializagdo de tais paises. Essa incapacidade seria uma
variavel explicativa do porqué, em tais paises (Franca e Bélgica), o

102 Mas enfatizando as consideracBes de Scott, o fato da propriedade das
empresas estar dispersa no Mercado acionario, mesmo nesse caso ainda existem
grandes concentracOes de propriedade dentro desse mercado.
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processo de industrializagdo foi mais demorado® (SCOTT, 1997, p.
155). Tanto na Franca (com os bancos parisienses Rothchild, Mallet,
Mirabauld e Vernes) como na Bélgica (com o banco Société Générale
de Belgique, SBG),'% os bancos ndo realizavam investimentos de longo
prazo na inddstria, e sim parcerias com empresas de investimento para
empreendimentos definidos. Assim, a industrializacdo ocorre em tais
paises com uma alianca entre familias ricas com bancos, que produziam
um tipo de empresa chamada “holding” (SCOTT, 1997, p. 157). Esta
instituicdo econbmica era organizada com a finalidade de participar em
uma variedade de investimentos, constituindo redes acionarias e
diretivas entre tais negdcios (e dai deriva a terminologia usada para
definir o modelo, redes corporativas).

Como enfatiza Scott, o termo “holding” é amplamente utilizado
para definir a principal empresa de um conglomerado econémico; mas
nos casos da Franca e da Bélgica esse tipo de empresa assumiu
caracteristicas especificas, por comandar uma rede de empresas
constituidas de maneira “piramidal” (SCOTT, 1997, p. 159).

Esse modelo, no século XX, passa por uma série de
transformacbes com a intensificagdo da intervencdo do Estado na
economia. Nesse momento, o Estado também passa a se relacionar com
tais instituicbes de investimento, obtendo participacfes acionarias
importantes nas empresas desses pafses. O caso da Franga é
especialmente importante para compararmos com o Brasil, pois la foi
gestada a ideia dos “campedes nacionais”.

Apo6s a Segunda Guerra Mundial o Estado francés passa a intervir
ativamente na economia, incentivando a constituicdo de companhias
capazes de enfrentar a “competicdo internacional”. E segundo Patrick
Fridenson essa politica (“campedes nacionais™) teve dois estagios. Um
primeiro estagio, operado a partir da década de 1960, corresponde a
intervencdo direta do Estado, com sua estrutura tecnocrética,
promovendo expansdo das empresas; € um segundo estagio, operado a
partir da década de 1980, no qual o Estado se situa como acionista das
empresas, incentivando inclusive a especializacdo e o “desinvestimento”
(FRIDENSON, 1997, p. 237).

103 Mesmo o processo de industrializagdo (na Franca e Bélgica) tenha comegado
antes do que na Alemanha, estes paises teriam sido “superados” pela economia
germanica.

104 Na Italia, o processo de industrializagdo foi fortemente favorecido com a
entrada dos bancos alemdes, austriacos e sui¢os no final do século XIX
(SCOTT, 1997, p. 167)
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O uso do modelo empresarial latino europeu precisa de
adaptacdes para ser usado no contexto brasileiro. Tanto o uso teérico,
COMO recurso compreensivo; como também o uso politico, tendo em
vista que a politica dos “campedes nacionais” foi pratica deliberada do
governo nos ultimos anos no Brasil.

No texto de 1997, John Scott defende o uso de tal modelo para
paises latino-americanos (usando dados da economia chilena), embora
destaque que nesses paises teria ocorrido muito parcialmente uma
transicdo de uma economia pessoal para uma economia impessoal.

E como o autor colocou em entrevista concedida a nds, esses
modelos apenas representam tendéncias que podem transformar-se ao
longo de processos historicos.

Os diferentes sistemas os quais tratei ndo sdo
necessariamente separados e autodefinidos, mas
apenas apontam para tendéncias em certas
economias. E possivel haver reestruturagdes nas
economias que transformem os business groups
em direcdo a um diferente tipo de sistema.
Portanto, se existe o modelo que eu chamo de
“Sistema Latino” (um conjunto descentralizado
que se agrupa ao redor de companhias “holdings”
e bancos de investimento) e acontece uma
reestruturacdo dos bancos que os aproximam, isso
pode concentrar os controles acionarios e mudar
para algo mais proximo daquilo que eu chamei de
“estrutura Germanica”. Da mesma maneira, um
sistema que possui uma “estrutura Anglo-
americana”, onde  existem  agrupamentos
descentralizados e formas difusas de estruturas
acionarias e diretivas, este pode favorecer
movimentos para os fundos “hedge” e de
investimentos, que produzem uma reestruturago
aciondria. Nesse caso, as empresas transformam
gradualmente suas formas e, ao invés de serem
controladas por uma constelagdo de interesses
(tipo Anglo-americano), acabam tornando-se mais
um tipo de rede Latina. Penso que esses sistemas
podem operar conjuntamente (SCOTT, 2017, p.
190-191).

Consideramos que o modelo Latino, de redes corporativas, € Util
para demarcarmos elementos iniciais de debate acerca do nosso objeto
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de estudo. Em nossa pesquisa foi marcante a presenca de empresas de
participacdo e administracdo, que ora chamava-se holding, ora empresa
de participacdo, ora de administracdo, ora de investimento, e também
um numero muito grande de conjugacdo de tais termos (na rede
representada pela figura quadrado com circulo). Algumas dessas
empresas assumiam papel central dentro da rede. Outras estavam na
margem da rede!®. Possuem algumas semelhancas com os casos
europeus tratados por Scott. Porém, possui uma diferenca fundamental
em relacdo a esses paises: permanecemos uma economia semi-
periférica. Cabe-nos aqui retomar o argumento de Tavares (1972),
desenvolvido no topico 2.2, de que a estrutura corporativa brasileira
surge como efeito dos monopélios internacionais, e ndo como
estratégias ativas.

S&0 esses grupos que atravessam a década de 1990, sobrevivem, e
recebem esse modelo de Governanca Corporativa formulado em uma
estrutura econdmica completamente distinta da brasileira. Aplicagdo de
shareholder value teria sido a solucdo para 0s casos anglo-saxdes, que
tinham no Mercado de Capitais uma importante fonte de recursos
financeiros para o desenvolvimento das atividades econdmicas. No
Brasil, no inicio da década de 2000, poderiamos até observar uma
“esperanca” no desenvolvimento desse setor, mas dificilmente hoje, no
momento que essa tese estd sendo defendida, poderiamos afirmar que
este teria sido a principal fonte de financiamento da economia.

De qualquer forma, nosso objetivo ndo é definir o papel do
Mercado de Capitais na economia brasileira. E apenas partir do
pressuposto de sua limitacdo para afirmar que os grupos financeiros
brasileiros adotaram parcialmente a Governanca Corporativa. Estamos
em uma estrutura econdmica mais proxima dessa tradi¢do latina, de
financiamento das atividades econémicas pela conjugacdo de grandes
familias com o Estado, e que sofreu a influéncia nesses modelos de
gestdo defendidos internacionalmente. Passou por um processo de

105 Existiram alguns casos que encontramos em que empresas de participacdo
possuiam capital social enorme porém, por ter um demonstrativo contabil muito
simplificado (comparado a outras empresas estudadas) ndo foi possivel
descobrir o que possuia. Mas é plausivel assumir que, se uma empresa como a
Rubi Holding (exemplo tratado no topico 1.3) tem um capital social de mais de
5 bilhdes e 800 milhdes de reais, ela deva possuir uma série de
empreendimentos econdmicos, mesmo que eles ndo estejam declarados em seus
demonstrativos financeiros.
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transformacédo nos Gltimos anos, e esse processo deve ser considerado ao
compararmos as redes acionarias de 2002 e 2014.

5.2: Centro de controle.

O primeiro elemento a ser discutido sobre o conjunto acionario é
em relacdo ao centro de controle dos grupos financeiros estudados. Em
alguns momentos da tese apresentamos como dado o fato de tais grupos
serem “grupos familiares”. Como mostra a pesquisa de Lorraine Uhlaner
(2013, p. 392), tal conceito esta longe de ser consenso na literatura sobre
o tema. E como veremos a seguir, também possui certas dificuldades em
ser aplicado em nosso universo de pesquisa.

Estudar os controladores de determinado grupo financeiro é
importante tanto para uma perspectiva marxista (como a nossa), por
buscar identificar os elementos de classe que “exercem” o capital, como
também para abordagens tedricas mais administrativas, que estabelecem
certa correlacdo entre tipo de controle do grupo e o0s resultados
concretos das empresas.

Essa hipdtese é discutida por Daphne Yiu, Xing Xeng e Yuehua
Xu comparando estudos acerca de grupos controlados por familias, pelo
Estado, e grupos que ndo possuem controladores majoritarios Unicos
(widely held business groups). Segundo os autores, cada um desses tipos
de grupos gera certas consequéncias em termos de governanga (YIU,
CHEN e XU, 2013, p. 481). Os grupos familiares tenderiam a produzir
controles concentrados e horizontais (através da participacdo de
membros das familias pelas diversas empresas), estratégias piramidais
de propriedade, e uma intensificacdo no risco de “expropriacdo” de
acionistas minoritarios.

Um estudo mais direcionado ao “efeito familia” em grupos
econdmicos foi o empreendido por Uhlaner (2013), ao fazer uma
extensa revisdo bibliogréafica acerca das consideragdes do impacto desse
tipo de controlador nas estruturas e no desempenho de grupos
econdémicos. Estudos realizados em diversos paises confirmariam certos
aspectos das caracteristicas apontadas por Yiu, Cheng e Xu como
expropriacdo de acionistas minoritarios em estudos sobre empresas com
acbes no mercado de capitais (UHLANER, 2013, p. 398). Embora
ressaltem que as familias, pelo seu compromisso de longo prazo com o
funcionamento da empresa, podem produzir resultados positivos para a
eficiéncia da empresa (UHLANER, 2013, p. 395-396).
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A presente pesquisa ndo trata da maior ou menor eficiéncia de
tais empreendimentos econémicos, embora consideramos um estudo
muito interessante a ser desenvolvido em futuras pesquisas.

Aqui temos um objetivo mais socioldgico, de apresentagdo do
ator social com o qual estamos lidando. E, pela importancia do “centro
de controle” em nossa definicdo de agéncia econdmica, escolhemos
iniciar apresentando seus donos.
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Figura 8: Sociograma do “centro de controle” em 2002.
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Cada um dos grupos financeiros por nds estudados possui
algumas especificidades em relacdo a como seus donos se organizam
nessa atividade de “possuir” suas empresas.

O mais simples dos centros de controle acima apresentados seria
o do grupo Votorantim. A estrutura é simples: José Ermirio de Moraes
teve 4 filhos: José Ermirio de Moraes Filho, Antonio Ermirio de
Moraes, Ermirio Pereira de Moraes e Maria Helena de Moraes
Scripilliti. A cada um dos filhos, pessoalmente, coube 25% da
propriedade da empresa Hejoassu Administracdo Ltda. José Ermirio de
Moraes Filho havia falecido em 11 de setembro de 2001 (MATTOS,
2001) e seus espolios eram representados pelo seu filho, José Ermirio de
Moraes Neto®. A Hejoassu Administracdo possuia a totalidade da
Votorantim Participacdes, chamada assim apos 28/05/20021%7. Nesse
grupo sua principal empresa ndo tem acGes na bolsa de valores, o que
torna a totalidade da Votorantim ParticipacBes de posse da familia
Ermirio de Moraes.

O outro grupo que ndo abriu o capital de suas principais empresas
¢ o Safra. Diferente do Votorantim, que possuia a Hejoassu
Administracdo para gerenciar a propriedade das empresas, 0S irmaos
Safra controlavam pessoalmente um grande nimero de empresas. A
Sodepa S.A. era a empresa responsavel por controlar as a¢cdes do Banco
Safra. Contudo, o0 que a pesquisa documental revelou foi que existiam
um ndmero muito grande de empresas que ndo estavam diretamente
vinculados nem a Sodepa S.A. e nem ao Banco Safra. Empresas as quais
citavam diretamente 0s nomes dos irmdos enquanto proprietarios
(distintos dos outros grupos aqui estudados, nos quais 0s nomes dos
proprietarios eram apenas citados, enquanto proprietarios, somente na
empresa de maior grau hierarquico).

Essa propriedade direta ocorria tanto em empresas de
participacdo como também em empresas do setor financeiro atuando no
exterior. O Banco Safra possuia em 2002 uma agéncia nas llhas
Cayman, mas os Bancos de Nova York e de Luxemburgo estavam
desvinculados (a0 menos de maneira aciondria) do banco brasileiro do
grupo. Em nossa pesquisa identificamos os dois irmdos compartilhando
a propriedade das empresas equitativamente. A (nica empresa que

196 Dados acerca da propriedade da Hejoassu Administracdo foram obtidos na
Junta Comercial do Estado de S&o Paulo (JUCESP), mas especificamente nos
documentos de alteracdo do contrato social de 05 de setembro de 2002.

107 Anteriormente a empresa chamava-se “S.A. IndUstrias Votorantim”. Dados
coletados no cadastro da empresa na JUCESP.
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conseguimos identificar que era de propriedade de apenas um dos
irmdos foi a Everest Participacbes. Empresa essa que possui
investimentos no setor de petroleo, indiretamente na Nova Marlim
ParticipacGes (empresa compartilnada com o BNDESpar, com o ABN
Amro Bank e com o Grupo Bradesco).

Em relagdo aos trés outros grupos, maiores, suas principais
empresas possuiam agdes abertas na Bolsa de Valores de Sdo Paulo. O
fato dos grupos privados consolidados no topo do mercado bancério
brasileiro possuirem agdes abertas na bolsa de valores indica que, para
assumir tal posicdo, sua inser¢do no mercado de capitais é relevante.
Nesse sentido, a captacdo de recursos no mercado de capitais seria
importante para a elevacdo do grupo dentro da fragéo financeira. Seria
interessante uma pesquisa que estudasse o momento da abertura do
capital de cada uma dessas empresas, € qual foi o papel dos recursos
advindos do mercado de capitais no processo de concentracdo bancéria
ocorrido na década de 1990.

Essa variavel ja indica um aspecto interessante sobre o “centro de
controle” de tais grupos; nesse ldcus estdo inseridos tanto uma
infinidade de investidores “andGnimos” (com baixo poder,
frequentemente possuindo ac¢des “preferenciais”, ou seja, sem direito a
voto) e também alguns “grandes”, que ao possuirem porcentagens
consideraveis (em agdes “ordinarias”, com direito a voto) passam a ter
seus interesses vinculados a esses atores.

No grupo Unibanco, em niveis hierarquicos superiores do grupo,
ndo existem atores de fora da familia Moreira Salles. A familia possui
quatro irmdos: Pedro Moreira Salles, Walter Moreira Salles Jr, Jodo
Moreira Salles e Fernando Roberto Moreira Salles. A empresa mais
elevada, a E Johnston Participac@es, era dividida em 37,5% entre os dois
primeiros irmaos, 25% para o terceiro; e o dltimo, filho do primeiro
casamento de Walter Moreira Salles, ndo possuia nenhuma acédo
ordindria dessa empresa, apenas 16,66% de acgbes preferenciais (sem
direito a voto)!%. Leia-se, o poder dos membros da familia Moreira
Salles era desproporcional nessa empresa de maior grau hierarquico.
Mas devemos lembrar o que foi trabalhado no capitulo 3, os negdcios da
familia iam além das empresas do grupo Unibanco. Entdo tal
desproporcdo pode ter sido compensada na posse de outras empresas,
elemento esse que ndo pdde ser identificado na presente pesquisa.

108 Dados retirados do IAN da Unibanco Holding, disponivel no sistema da
Comissdo de Valores Mobiliarios.
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A E Johnston Participacdo era a detentora primordial da E
Johnston Representacdo e Participacdo (85,5% de a¢Bes ordinérias). A
participacdo direta dos membros da familia Moreira Salles também
mimetizavam o tipo de participacdo na primeira (4,83% de acOes
ordinarias para Pedro e Walter Jr; 3,62% para Jodo, e nenhuma para
Fernando).

A E Johnston Representacdo e Participacdo era a empresa
controladora da Unibanco Holding em 2002, com a participacdo em
78,62% das agbes ordinarias, e poucos 0,47% das acGes preferenciais
(mostrando que o interesse era alocar os ativos em agdes com direito a
voto e capitalizar o maximo de recursos possivel com a venda de acGes
sem direito a voto).

E na Unibanco Holding que o Grupo Unibanco possui
participantes externos a familia Moreira Salles, todos de fora do pais.
Essas empresas possuiam a¢des com direito a voto, mesmo que a soma
dos seus votos ndo tivessem capacidade de fazer frente a desacordos
com a familia. O portugués Caixa Brasil possuia 10% das acdes
ordinarias da Unibanco Holding, o alemdo Commerzbank possuia
8,98% e 0 japonés Mizuho Corporate Bank possuia 6,16%.

O direito de participar das reunides, ter presenca nas assembléias
da empresa, seriam elementos que indicam da importancia dessas
porcentagens menores na constitui¢do dessas redes.

A Unibanco Holding possuia, em 2002, 96,6% das ac0es
ordindrias do Unibanco Unido de Bancos Brasileiros, e apenas 12,78%
de suas acgdes preferenciais. Nesse nivel ndo encontramos a entrada de
nenhum outro grande investidor em a¢des ordinarias, mostrando que a
abertura de capital da principal entidade bancaria do grupo era fazer
captacdo de recursos através de venda de acbes sem direito a voto e
também sem inserir nenhum outro ator econdémico de relevancia no
processo decisorio.

Essa estrutura de organizacgdo do centro de controle guarda certas
semelhancas com o grupo Itad. Os dois grupos possuiam, em 2002, duas
empresas com capital aberto, sendo uma superior hierarquicamente a
outra (uma era dona da outra). E também é nessa empresa superior, na
Italsa Investimentos, é que ocorre a entrada de investimento de ator
econémico externo ao grupo.

O grupo Itad possuia enquanto controlador duas grandes familias:
os Setubal e os Villela. O acordo de acionistas do grupo de 2001 esta
centrado no balanceamento do poder entre as duas familias,
praticamente sem mencionar os direitos de outros acionistas (elemento
central da Governanga Corporativa, que é deixado de lado). Neste
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documento é possivel identificar o objetivo apresentado no capitulo 3,
de dar continuidade ao empreendimento de Alfredo Egydio de Souza
Aranha. Também é possivel identificar o tratamento preferencial que um
membro da familia é obrigado a dar a propria familia se desejar se
desfazer de sua parte no grupo.

A familia Setlbal era composta por 8 pessoas, sendo o principal
acionista em 2002 Olavo Setdbal. Esta familia também possuia a
empresa O E SetGbal, com participacdo consideravel na ltadsa
Investimentos. A familia Villela possui, nesse acordo de acionistas,
cinco membros citados. Porém apenas trés deles possuiam agdes
realmente com peso no grupo. Os Villela, ao invés de possuir apenas
uma empresa, possuiram 5 empresas diferentes com participagdo
aciondria na ItaGsa Investimentos. Devido a essa dispersdo do controle
acionario, essas empresas ndo puderam ser identificadas nos
documentos de 2002, e por isso ndo entraram na rede acima exposta. Em
2001, somando os valores acionérios dos “blocos” Villela e Setubal
(terminologia usada no acordo de acionistas), percebe-se um valor mais
elevado por parte dos Villela (os Villela possuiam 389.172.603 agdes
ordinarias, enquanto os Setdbal possuiam 236.377.129).

Essa diferenga deve ser considerada pensando a distribuicdo dos
cargos da empresa dentro da familia. O papel central que Roberto
Setlbal assumiu na instituicdo bancéria do grupo ja é um indicador que
a familia Setubal, mesmo na posse de um menor valor acionério,
utilizava-se de sua participacdo administrativa como forma de manter o
poder no grupo. Um estudo mais detalhado sobre as redes diretivas dos
grupos seria necessario para dar conta dessa dimenséo.

A Camargo Correa é a empresa externa que participa do grupo
Itad, com uma porcentagem significativa (10,06% das a¢des ordinarias)
da empresa.

Também devemos destacar o uso, por parte do grupo, da
Fundacdo Ital Social como forma de possuir a principal empresa do
grupo (7,83% das acOes ordinarias). Considerando a dificuldade que
tivemos em buscar relatérios financeiros da Fundacdo (seus relatorios
eram mais propagandisticos, e ndo possuiam dados sobre capital social
ou empresas controladas) e a diminuicdo dos impostos que incidem
sobre tal tipo de instituicdo, é de destaque que esta concentre quantidade
tdo elevada de participacdo aciondria em uma instituicdo de tal porte
como é a ltadsa Investimentos.

Sobre as acgdes preferenciais, nenhum desses atores possuem
quantidades relevantes desse tipo de a¢do sobre sua posse, 0 que mostra
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0 objetivo deliberado destes em participar ativamente do processo
decisério da empresa (da mesma maneira que no grupo Unibanco).

A ltalsa Investimentos possui a geréncia nao apenas do Banco
principal (como a Unibanco Holding) como também coordena as
empresas ndo financeiras do grupo Itau. E diferente do Bradesco, que
criou uma empresa de grau hierarquico inferior (Bradespar) para
administrar seus investimentos em outros setores; e também diferente
dos Moreira Salles, que nem vincularam ao grupo certos investimentos.

A ltadsa Investimentos, desde a década de 1970, ficou
responsavel por administrar os investimentos do grupo em setores além
do financeiro; e também por controlar o Banco Itad. Em 2002 ela
possuia 86% das agdes ordinarias do banco, embora quase nada de agdes
preferenciais. Da mesma maneira que no grupo Unibanco, a institui¢do
bancéaria também ndo era um espaco para inserir agrupamentos externos.
Sendo o restante das agfes ordinarias (14%) dispersos no mercado de
capitais (e ndo identificaveis, sem acionistas com mais de 5% das a¢des
e ninguém citado em demonstracdes financeiras).

Tanto nos casos do grupo Itad como no grupo Unibanco, se
somarmos a porcentagem acionaria dos membros das familias
envolvidas, encontraremos uma porcentagem acima dos 50% das agdes
com direito a voto.

Por isso, todos os quatro grupos financeiros até entdo analisados
facilmente se enquadram na classifica¢do de “grupo familiar”. Mas para
0 grupo Bradesco precisamos fazer algumas ressalvas ao utiliza-lo.
Afinal, esse grupo seria 0 “menos” familiar daqueles que estamos
estudando.

Existem trés donos “Gltimos” do grupo Bradesco: a Fundacéo
Bradesco, a familia Aguiar e a Elo Participacfes. A primeira sofre das
mesmas dificuldades de pesquisa que a Fundacdo Ital Social. N&o
conseguimos encontrar demonstracdes financeiras nem de empresas
controladas nem dos seus “possuidores”. Um estudo sobre a diretoria de
tais instituicGes (e se fosse possivel sobre a remuneracdo destes) seria
uma saida viavel para verificarmos quem efetivamente detém poder
sobre tais instituicdes.

A propriedade da Familia Aguiar no grupo Bradesco seria
composta pelas posses das trés filhas de Amador Aguiar: Lia Maria
Aguiar, Lina Maria Aguiar e Maria Angela Aguiar Belizzia; assim como
0s espélios de Amador Aguiar (que segundo o relatério que o Banco
Bradesco enviou aos 6rgdos reguladores americanos [US Security and
Exchange Commision, SEC], ainda permaneciam como espdlios,
mesmo depois de passados 10 anos da morte de Amador Aguiar). Os
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conflitos em relacdo a posse das acBes de Amador Aguiar, tratados no
capitulo 3, também passaram a envolver os netos durante o periodo que
estudamos (BRUM, 2010).

A Elo Participacbes ¢ uma empresa de investimentos possuida
pelos altos executivos do Bradesco. A lista de presencga dos acionistas,
na Assembléia que a empresa realizou em 14 de fevereiro de 2003,
definia ao todo 38 acionistas, dentre eles Lazaro de Melo Brandédo
(maior acionista), outros grandes executivos da empresa, e também
Denise Aguiar e Jodo Aguiar, filhos de Lina Aguiar e ramo da familia
que atuou profissionalmente dentro do grupo.

A estrutura de posse do grupo é complexa. A empresa Nova
Cidade de Deus é possuida pela Elo ParticipacGes e pela Fundagéo
Bradesco. Esta empresa possui parte da Cidade de Deus, junto com a
Familia Aguiar e também novamente a Fundacao Bradesco.

E a Cidade de Deus que possui 50,49% das ages ordinarias do
Banco Bradesco (sendo seu controlador) embora a Fundagdo Bradesco
possua mais 16,8% das acOes ordinarias.

Essa estrutura complexa revela alguns aspectos das disputas que
ocorrem dentro do “centro de controle” do grupo Bradesco. A literatura
considera uma vantagem dos grupos econémicos familiares a sua
capacidade de gerar coesdo interna. No grupo Bradesco podemos
observar uma distincdo entre a Familia Aguiar e os burocratas da
empresa. Mas aqui ndo se trata da diferenciacdo de Berle e Means entre
acionistas e diretores. Nesse caso, historicamente, os diretores tornaram-
se acionistas da empresa. Por possuirem apenas parte da Nova Cidade
de Deus, indiretamente, sua posse do Banco Bradesco seria menor do
que comparado com as trés filhas de Aguiar. Porém, colocando o papel
aciondrio da Fundacéo Bradesco e considerando que esses funcionarios
ocupam posicBes chave nesta, essa relacdo de poder passa a pender para
o controle dos funcionérios. Porém, como ja destacamos, a Familia
Aguiar também tem membros na Elo Participacfes pelo seu papel como
funcionarios, o que torna mais complexo a balanca de poder ali
estabelecida.

A histéria do grupo Bradesco precisa ser lida para compreender
como esse equilibrio instavel € mantido. O objetivo de Amador Aguiar
sempre foi de enfatizar a carreira interna e a progressao dos funcionarios
dentro da empresa. Ele mesmo iniciou no Bradesco como funcionério,
como tratado no capitulo 3. Essa dire¢do administrativa gerou um
agrupamento de funcionarios que ndo eram apenas trabalhadores, e sim
donos de partes significativas das agBes do banco. Parte da Familia
Aguiar (Denise e Jodo Aguiar) também se envolveram com as atividades
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executivas no grupo, e nesse sentido se encaixaram nesse agrupamento
de funcionarios (inclusive com participagdo acionaria significativa na
Elo Participagdes).

Percebemos que o dilema do poder dos acionistas frente aos
gerentes assume um aspecto bastante distinto nesse caso do Bradesco.
Ainda o classificamos como grupo familiar, devido a importancia
acionaria da familia Aguiar no grupo, mas conscientes dessa
especificidade do grupo.

Essa complexidade do centro de controle se direciona para o
controle de duas empresas em especifico; o Banco Bradesco e a
Bradespar. O segundo foi a empresa formada em 2000 para gerenciar 0s
investimentos do grupo fora do setor financeiro. Como vimos no
capitulo 3, em 2002 ainda ndo estavam totalmente concentrados nessa
instituicdo, embora os investimentos gigantes do grupo (Vale e CPFL) ja
se encontrassem ali.

E é na posse direta do Banco em que o grupo Bradesco tece redes
acionarias com outros grupos. Observamos como proprietarios do Banco
Bradesco ndo apenas a Cidade de Deus e a Funda¢do Bradesco, como
também o japonés The Sanwa Bank, o francés Crédit Agricéle, o aleméo
Deutsche Bank e o portugués Banco Espirito Santo. Identificamos a
mesma pratica de constituicdo de redes aciondrias internacionais no
Banco Bradesco e no grupo Unibanco. Porém, diferente do Unibanco e
do Itad (que fazem essa constituicdo em suas holdings), o Bradesco o
faz diretamente em seu banco.

E da mesma maneira que 0s outros dois grupos, suas
participacdes em acles preferenciais sdo extremamente reduzidas. Tanto
no Banco Bradesco como na Bradespar. Indicando que o mercado de
capitais, para os trés grupos, serve para emitir uma quantidade de agdes
sem direito a voto (com a finalidade de obter recursos) e sem ameacgar 0
controle.

Tendo em vista esses atores, quais foram as transformagoes
ocorridas até 2014? E o que tais transformacdes podem indicar em
termos de disputas, vitdrias e derrotas?
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Figura 9: Sociograma do “centro de controle” em 2014.

Agropecuaria Potrilo

Joseph Yacoub 5afra

Safra Mew York Corporation

Banco Safra SA

Irati Iméveis & Representaches Ltdajih 15 Administracao de recursos

- Lince Partidpacies
]15afra Partidpacdes

Casablanc Representagies e Partidpacies Ltda.

1. Safra Holdings International

1 3afra Sarasin Holding

Investpar Participacies 5.4.

Banco Bradesco

Fundacdo Bradesco

Bradespar

BED Participacdes

Mova Cidade de Deus

MNCF Participacdes

Meide Helena de Moraes

Jose Ermirio de Moraes Neto Espdlios (Ermirio de Moraes)

Jose Roberto Ermirio de Moraes

Ermirio Pereira de Moraes e Filhos
AEM Partidpacies
JEMF Partidpacies
ERMAN Participacies

MRC Participacies

Hejoassu Administracdo SA

Maria Helena Moraes Scripillti

.'-.'otc-rantim Participacies

Fundacdo Itad Sodal

Ital Unibanco 5.4,

Familia Egydio de Souza Aranha
Ital Unibanco Holding

Rudric IHT 54

s o s Companhia ESA
IUPAR. (Ital Unibanco Participacdes) . i

Italsa Investimentos
Cia E., Johnston de Participacdes

Familia Moreira Salles PETROS

Instituto Moreira Salles

Instituto Unibanco

Fonte: Elaboragéo prépria. Cores definidas por grupos: Unibanco (azul), Itad (amarelo), Itad Unibanco (azul claro) Bradesco (vermelho), Votorantim (cinza), Safra (verde), outros (laranja).



210



211

Muitas diferencas saltam aos olhos ao compararmos 2002 com
2014. Mas gostaria de iniciar com uma semelhanca. O grupo Bradesco,
envolto com o maior nimero de pessoas e diferengas em seu centro de
controle (se comparado com o0s outros grupos), foi a estrutura que
permaneceu mais parecida. As divisdes entre empresas permaneceram
muito semelhantes, e em termos de divisdes acionarias as porcentagens
ndo tiveram grandes alteracdes.

A BBD ParticipacGes foi uma transformacéo da pessoa juridica
Elo Participacgdes, e que possuia uma porcentagem praticamente igual da
Nova Cidade de Deus em 2014 (de 53,7% em 2002 para 53,5%). E a
Familia Aguiar teve certa diminuicdo na porcentagem da posse da
Cidade de Deus (de 25,11% para 21,82%). A Fundagdo Bradesco
continua tendo participacfes acionarias em praticamente todas as
empresas do l6cus do poder do grupo Bradesco. E teve a inclusdo da
empresa NCF Participacbes, que em 2002 sO possuia uma parte
minoritaria da Bradespar, e que em 2014 também tem participacdes
significativas tanto na Bradespar como no Banco Bradesco (e por isso
foi incluida no l6cus do poder do grupo).

Contudo, uma mudanca ocorreu, tanto no Bradesco como o
Unibanco. Percebemos a saida dos atores financeiros internacionais do
centro de controle dos grupos financeiros brasileiros. E aqui precisamos
qualificar o tipo de vinculo acionario que estamos tratando. No caso,
ndo se trata de uma parceria entre duas empresas que, para finalidades
especificas, resolvem “juntar esforcos” e produzir uma terceira entidade
econémica para cumprir interesses em comum. Aqui estamos tratando
da interpenetracdo de grupos financeiros estrangeiros no “centro de
controle”, no centro decisorio de tais grupos.

Dois dos cinco grupos estudados 0s possuirem (em 2002) é um
indicador de que existia certo beneficio mdtuo de constituicdo de
relacbes aciondrias. As entidades financeiras internacionais poderiam
ganhar por estarem no centro decisdrio de um grande ator econémico do
pais (desde informages até conexdes econdmicas e politicas poderiam
ser obtidos dentro dessas redes) e também os bancos brasileiros se
legitimar (destacar suas “qualidades”, que se tornaram atrativos ao
investimento externo).

De qualquer forma, € possivel verificar que tal pratica
desapareceu dos grupos aos quais estamos estudando. Alguns
acontecimentos ocorridos nesse periodo, como a crise de 2008,
poderiam explicar tal processo. Mas para iSO seria necessaria uma
investigacdo econdmica mais direcionada sobre 0 assunto.
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Além dessa mudanca, outra muito mais profunda no mercado
bancério brasileiro foi a fusdo dos bancos Ital e Unibanco. Tal
acontecimento coloca o seguinte problema para a nossa pesquisa: 0S
grupos se fundiram ou apenas passaram a ter parte dos seus negocios em
comum? E nesse processo, houve vencedores e perdedores?

A pesquisa aqui apresentada ndo seria capaz de responder
categoricamente a tais perguntas. Apenas apresentamos indicadores em
alguns sentidos postos pelas problematicas acima. Primeiro elemento de
destaque é o seguinte: o processo de fusdo uniu a instituicdo bancéria
dos dois grupos, dando origem ao chamado Itat Unibanco S.A. (banco).
Esse banco € possuido pela Ital Unibanco Holding, empresa esta que
tem suas acBes vendidas na Bolsa de Valores de Sdo Paulo®,

O acordo realizado pelas familias durante o processo de fusdo das
empresas envolvia a participacdo mutua das duas familias na nova
instituicao.

Como ja observamos no capitulo 3, ja existiam expectativas de
fusdo do Unibanco com o Bradesco na década de 1970. Segundo
reportagem da revista Exame, ndo s6 o Bradesco como também o
Citibank estava interessado na compra do banco no final dos anos 1990
e nos anos 2000 (NAPOLITANO e MANO, 2011). Contudo, foi através
do acordo com o Itad que a familia Moreira Salles decidiu realizar a
juncédo acionéaria no mercado bancario. Parte dos motivos que podem
explicar essa escolha foi 0 acordo em que ndo excluia a familia Moreira
Salles do setor bancario; esta permaneceu com 50% da IUPAR (empresa
controladora da Ital Unibanco Holding). A participagdo de Pedro
Moreira Salles nos conselhos das empresas do grupo também fez parte
desse acordo de fusdo.

O acordo de acionistas produzido em 2009, em virtude da fuséo,
segue a mesma légica do antigo acordo de acionistas do Itad; a relagéo
equilibrada entre as familias (Moreira Salles, Settbal e Villela), pouco
colocando acerca dos outros acionistas.

Mas o banco Itald, na época da fusdo, era maior do que banco
Unibanco. A Itat Unibanco Holding é controlada pela IUPAR (51%) (o
que empodera os Moreira Salles), porém possui partes significativas de

109 Ndo somente a Itall Unibanco S.A. possui cadastro de Banco multiplo no
Banco Central do Brasil, como também a Ital Unibanco Holding também é
cadastrada como banco mdaltiplo. O CNPJ utilizado para a criagdo da Holding
foi o do Banco Francés e Brasileiro, adquirido pelo grupo Ital na década de
1990, e por isso a instituicdo possui tal classificagdo (e é simbolizada pela figura
circulo no sociograma).
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suas acOes ordinarias sob posse direta da Itadsa Investimentos (38,66%),
e uma porcentagem extremamente reduzida da Fundacdo Ital Social
(0,001%, que como veremos no préximo topico, tais porcentagens
extremamente reduzidas tem fungdes operacionais importantes).
Portanto, a posi¢do acionaria das familias Villela e Setibal, somadas,
era maior do que a dos Moreira Salles, embora em quem controla
(IUPAR) essa divisao acionaria fosse paritaria.

Também, se somados, a porcentagem da Italsa Investimentos
com a IUPAR, chegamos ao controle de 89,66% da Itad Unibanco
Holding. Mostrando que as trés familias ndo desejam incluir
investidores de grande significado nesse nivel, e dessa forma constituir
redes. O papel de abertura de capital da Itad Unibanco Holding, nesse
sentido, € mais de captacdo de recursos no mercado de capital (acOes
preferenciais) sem abrir mao do controle da empresa.

Um estudo mais aprofundado sobre as diretorias das empresas do
grupo seria necessario para mensurar a interpenetragdo (ou exclusao) da
familia Moreira Salles nos negécios do grupo. Porém, mesmo nao
mensurando, podemos afirmar que ndo houve a exclusdo de nenhuma
das familias no processo. Esse elemento deve ser considerado para
explicar a escolha dessa fuséo.

Dificilmente o Citibank (instituicdo bancaria multinacional) ou o
Bradesco (0 menos familiar dos grupos aqui tratados) teriam a
possibilidade de lidar com essa dimensao familiar nas relacfes de poder
dentro do centro decisério do grupo. Ja o Itat foi um grupo “forjado”
para dar solugdo a esse tipo de problema familiar. J& que desde a década
de 1970 os Villela e os Setibal dependem desses acordos para
permanecerem em sua unido. Seria mais facil incluir uma terceira
familia naquele acordo de acionistas do que reconfigurar todo o sistema
de relagdes entre acionistas do grupo (como seria o0 caso da venda do
banco para outro grupo). Nesse sentido, ndo somente a oportunidade
econdmica, como também a compatibilidade do tipo de controle dos
grupos explica a fusdo das duas entidades.

Mas houve a fusdo principalmente da parte financeira de tais
grupos. E importante destacar que outros empreendimentos do grupo
Ital (Duratex, Itautec, Elekeiroz, entre algumas outras pertencentes a
Itadsa Investimentos) e da familia Moreira Salles (a CBMM, FundacGes
e institutos, o Cineplex) ficaram de fora da fuséo.

Outra grande mudanca em centros de controle ocorreu no grupo
Safra. Em 2006 Moise Safra vendeu a seu irmdo, Joseph Safra, sua parte
nos negdcios que compartilhavam. N&o encontramos fontes
documentais que comentassem detalhadamente o processo. Apenas um
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Ato de Concentragdo do Conselho Administrativo de Defesa Econémica
(CADE) aprovando a venda. A Unica referéncia que trata desse assunto
foi a matéria produzida pela revista Epoca Negdcios. Segundo esta,
Joseph Safra teria pressionado o irmédo para a venda da empresa através
da criacdo do Banco J Safra, um competidor na mesma faixa de
mercado. Segundo a reportagem, o irmao teria cedido e se retirado dos
negoécios (VITURINO, 2013).

Dessa maneira, 0 grupo Safra poderia ser considerado, nesse
caso, como grupo econdémico quase individual de Joseph Safra. Porém,
consideramos valida sua classificacdo enquanto grupo familiar tendo em
vista o papel administrativo dos filhos de Joseph Safra nas empresas do
grupo (VITURINO, 2013).

A forma de controle ndo mudou nesse periodo: continuou sendo
estreitamente individual, vinculando-se a figura de Joseph. Outra
mudanga que observamos no grupo, com influéncia sobre o centro de
controle do grupo, foi em relagdo aos investimentos internacionais
realizados pelo grupo. Se a classificacdo de grupo familiar deve ser
relativizada no caso do grupo Bradesco, a classificacdo de grupo
nacional deve ser relativizada no caso do grupo Safra em 2014.

Se em 2002 a maior parte de suas empresas estavam em territorio
nacional, esse ja ndo é o caso de 2014. E isso pode ser observado com a
J Safra Sarasin Holding, empresa comprada pelo Safra em 2011. Nessa
data Joseph Safra comprou a participacdo do grupo financeiro Rabobank
no centenario banco suico Sarasin. Segundo a reportagem da Epoca
Negocios, tal operacdo teria praticamente dobrado o valor de ativos sob
0s quais 0 banqueiro possuia gestdo (VITURINO, 2013). Percebemos
assim que o grupo Safra passou por uma forte expansdo no setor
financeiro a nivel internacional. Seguindo os conselhos do irméo (citado
no capitulo 3) de ndo tornar-se 0 maior banco em um pais ndo judeu,
Joseph Safra projetou sua expansdo externamente, permanecendo no
setor bancério brasileiro voltado ao investimento (e ndo para operacoes
comerciais, atendendo uma ampla cartela de clientes). Essa expansdo
ndo levou a uma integracdo do nivel nacional com o nivel internacional.
Na rede, o Unico elemento que conecta as duas estruturas econdmicas é
0 dono.

O centro de controle do grupo Votorantim pode ter recebido a
entrada de uma série de novos nodes, porém as mudancas ali observadas
sdo apenas de forma; a I6gica permanece a mesma. Cada um dos quarto
filhos de José Ermirio de Moraes criaram uma empresa especifica para
representar sua participacdo na Hejoassu Administragdo. Tal
organizagdo surge em um momento que o problema da heranga se
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estabelece dentro do grupo, com os tragicos falecimentos de Carlos
Ermirio de Moraes (em 2011) e de seu pai, Antonio Ermirio de Moraes
(em 2014).

Considerando que o primogénito da familia, José Ermirio de
Moraes Filho, ja havia falecido em 2001, percebemos aqui o problema
de transmissdo do patrimbnio para as proximas geragdes da familia.
Tratando do problema da heranga em grupos econdmicos, Jairo
Procianoy(1994) coloca:

No que tange aos possiveis relacionamentos com
a empresa, 0s herdeiros podem assumir trés
posicdes: ficar na empresa e ocupar um cargo
administrativo-gerencial;  permanecer  como
acionista e ndo desempenhar qualquer funcédo
dentro da empresa ou sair da empresa vendendo
sua posicdo acionaria no capital da mesma.
(PROCIANOQY, 1994, p. 82)

E segundo o autor, a abertura de capital da empresa ¢é
fundamental para os Ultimos dois casos. Isso pela possibilidade de
liquidez que a abertura de capital gera para o dono que ndo estd
interessado na gestdo direta da empresa. Verificamos que esse ndo é o
caso da Votorantim

A empresa ndo ofereceu Ofertas Publicas de Aquisicdo (OPA) em
nenhuma de suas empresas mais centrais (ou seja, vendido acdes de suas
empresas na bolsa de valores). Isso indica que a familia participa
ativamente da administragdo do grupo, o que poderia ser mais detalhado
em uma pesquisa sobre as diretorias das empresas. Nesse processo de
transmissdo da heranga, a escolha dos herdeiros foi permanecer com
suas posi¢des no grupo.

Dessa forma, podemos observar durante o nosso periodo
estudado alguns fendmenos especificos que ocorreram na classe
financeira brasileira, em sua dimensdo privada nacional.

Primeiro, observamos a saida de atores estrangeiros que estavam
inseridos nos centro de controle dos grupos financeiros brasileiros.
Segundo, observamos processos de concentracdo bastante significativos,
como a fusdo Itad Unibanco e a unificacdo do grupo Safra por Joseph.

Mas além dos “donos”, tais grupos transformaram-se em suas
estruturas organizacionais. O que seria essa “estrutura acionaria”?
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5.3: Estrutura dos grupos financeiros.

Na pesquisa sobre as redes aciondrias dos grupos financeiros que
realizamos, categorizamos oito tipos diferentes de vinculos acionarios,
como explicado no topico 1.3. Consideramos que alguns deles indicam
uma dimenséao estrutural dos grupos aqui estudados. Uma analise inicial
dessas dimensdes passa por contabilizarmos a frequéncia de cada um

desses tipos de relacfes em cada uma das redes.

Quadro 9: Tipos de edges das redes acionarias e sua quantidade nas

redes de 2002 e 2014.

Tipo de relacéo

Quantidade em 2002

Quantidade em 2014

1: valores insignificantes
monetariamente (menos
de 0,01%).

42 (5,92%)

128 (15,96%)

2: participacdo
minoritaria reduzida
(menos de 10%).

69 (9,73%)

66 (8,22%)

3: participacédo
minoritaria significativa
(10% ou mais).

124 (17,48%)

117 (14,59%)

4: controle compartilhado
(porcentagem exatamente
igual ao do outro
acionista).

50 (7,05%)

36 (4,49%)

5: participacdo
majoritaria menor de
50%.

19 (2,69%)

11 (1,37%)

6: participacdo
majoritaria acima de
50%.

70 (9,87%)

94 (11,72%)

7: controle quase
absoluto (acima dos
95%).

128 (18,05%)

144 (17,95%)

8: controle absoluto
(100%).

129 (18,19%)

177 (22,07%)

9: N3o identificado!'°.

78 (11%)

29 (3,61%)

Total

709 edges (100%)

802 edges (100%)

Fonte: redes acionarias de 2002 e 2014.

110 A diminuicdo do niimero desse tipo de relacdo é devido a melhora das fontes

de pesquisas de 2014.
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O critério quantitativo (a frequéncia de determinado tipo de
relacdo, indicador presente no quadro acima) é um primeiro elemento
que destaca a importancia das relacbes de controle absoluto e quase
absoluto nas redes aqui estudadas. Se somarmos os dois tipos de
relacbes (que indicam um controle extremamente grande sobre as
empresas) percebemos que 36,95% da rede de 2002 e 40,02% da rede de
2014 séo compostas por esses tipos de relacdes.

Mas essa informacdo néo basta para afirmarmos que determinado
tipo de relacdo tem cardter “estruturante” dentro da rede. Também temos
que verificar se tais tipos de relagdes conseguem formar blocos!! nos
grupos econdmicos estudados, e se esses blocos correspondem a uma
organizagio econdmica definida dentro do grupo. E com esse objetivo
que apresentamos 0 seguinte sociograma.

111 Nos sociogramas que serdo apresentados a seguir sera possivel observar
alguns pares de atores (diades) ou em alguns momentos trios de empresas.
Nosso interesse, discutindo “estruturagdo” do grupo econdmico, é identificar os
elementos centrais dos atores que permite encontrar uma unidade neles.
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Figura 10: Sociograma contendo as relacdes 7 e 8 na rede acionaria de 2002.
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Fonte: Elaboragdo propria. Cores definidas por grupos: Unibanco (azul), Itad (amarelo), Bradesco (vermelho), Votorantim (cinza), Safra (verde), outros (laranja). Formatos definidos pelo
setor das empresas: Holding e empresas de participa¢do (quadrado com circulo), bancos (circulo), servicos financeiros (triangulo), setor primario (lozango), setor secundario (quadrado), setor
terciario (quadrado com cruz), ndo identificados (thing). Tamanho dos nodes definidos pelo degree. Nomes aparecem nos nodes que tem degree 3 ou maior. Edges em vermelho indicam

relacdo de tipo 7 (controle quase absoluto, acima de 95%); em preto, relacBes de tipo 8 (controle absoluto, 100%).
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Consideramos que os grupos financeiros brasileiros de estruturam
por relagBes acionarias de mais de 95%.

Para sustentar o argumento, primeiro, verificamos que esse tipo
de rede contém um nUmero muito maior de empresas dos grupos aqui
estudados. E segundo, que tais relagbes sdo menos fragmentadas
(formam redes continuas). Tal afirmagdo seré verificada nos proximos
topicos do presente capitulo, em que analisaremos 0s sociogramas
contendo os outros tipos de relagdes acionarias. A esses elementos
guantitativos deve-se seguir o elemento qualitativo: uma relacdo
acionaria de mais de 95% torna o vinculo entre duas empresas muito
mais intenso; a intensidade do controle aproxima-as e permite com que
esta se integre ao grupo.

Um elemento inicial a ser explorado em tal sociograma é a
grande centralidade tanto dos bancos (circulos) como das holdings
(quadrado com circulo). Tais instituicbes concentram grande parte dos
vinculos acionarios majoritarios, e portanto, ocupam papel central na
estruturacdo dos grupos econdémicos estudados.

Na estrutura do grupo Bradesco observamos o destaque de trés
empresas: 0 banco Bradesco, o banco BCN e a Bradesco Seguros. Como
ja foi relatado no capitulo 3, o processo de incorporagdo do Banco BCN
teve uma histéria a parte dentro do grupo; inclusive foi o responsavel
por esse banco que determinou o processo sucessorio de Lazaro de Melo
Branddo no grupo como um todo. O grande nimero de instituicdes as
quais 0 BCN esta vinculado tem relagdo com essa origem externa ao
grupo Bradesco e seu processo (dificil) de incorporacéo.

A Bradesco Seguros, em alguns documentos do Bradesco, é
tratada como um subgrupo econémico dentro do grupo Bradesco,
inclusive com convencao propria (como pdde ser observado na ata da
Assembléia Geral Extraordinaria da empresa Bradesco Vida e
Previdéncia, de 13/11/2002, e publicada no Diario Oficial do Estado de
Sdo Paulo).

O Banco Bradesco também ocupa essa posi¢do estruturante,
como ja era o esperado. Gostariamos de destacar que essa posicdo €
hierarquicamente superior as outras duas empresas (0 Banco Bradesco é
dono das duas) e apresenta a posse ndo somente de instituicbes de
servico financeiro (tridngulo) como também outras institui¢fes
bancarias. Além do BCN, identificamos mais 4 bancos vinculados
diretamente ao Banco Bradesco (indiretamente somariamos 8 bancos,
em termos de posse de mais de 95% das a¢des).
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No grupo Unibanco percebemos uma maior importancia das
instituicbes holdings (comparando com o Bradesco), embora o
Unibanco Unido de bancos Brasileiros ainda permaneca com uma
centralidade muito relevante, além de ser a empresa de maior grau
hierdrquico (seria a dona de todos, em Ultima instancia).

Destacamos o papel da Unibanco Representacdo e Participagdo
na posse tanto de holdings como de empresas de servicos financeiros.
Seu papel também sera de destaque nos préximos topicos, como
possuidora de empresas parcialmente.

Também é de destaque o papel da Unipart Participacdes
Internacionais, na constituicdo de redes acionarias fora do pais, em
empresas com propriedade de mais de 95%. Ou seja, a expansédo
internacional do Unibanco ndo ocorre apenas por parcerias.

Consideramos relevante, a posse do Banco Credibanco e do
Banco Fininvest. Destaque para o fato de que o Unibanco néo participou
das privatizagdes dos bancos publicos na década de 1990, porém
participou ativamente do processo de concentra¢do bancaria do periodo.
Ou comprando bancos privados (os acima citados), ou realizando
parcerias, tanto com a PT Multimedia (grupo de telecomunicacdes
portugués) para a posse do Bancol.net (node 64) como com a GV
Holding (grupo Rodobens) para a posse do banco Dibens (node 77).

As diversas fragmentagcdes presentes no grupo Unibanco se
referem a pequenos conjuntos de empresas que ndo se conectam com a
estrutura principal porque se tratam de empresas em que O grupo
Unibanco compartilha a posse com outros agentes econdmicos, externos
ao grupo.

O grupo Itad possui uma fragmentacdo mais intensa que 0 grupo
Bradesco (este grupo possui apenas dois pares fora da estrutura
principal). E comparado ao Unibanco, apesar de possuir ndmero
aproximado de estruturas descoladas do conjunto principal, essas
estruturas sdo maiores no caso do grupo ltad.

As miltiplas redes que existem ndo representam empresas
produzidas em acordo com outros grupos. Em geral se trata ou de
empresas que se separam por serem possuidas por multiplas empresas
do grupo (como o exemplo da Corcon ParticipacGes, node 200, possuida
por outras 4 empresas do grupo Itad; e também a Ital Europa, que é
possuida pela Itat Portugal Investimentos, node 332, e esta é possuida
por outras duas empresas do grupo), ou que Sse separam por serem
empresas de capital aberto, e que portanto estdo com um grau de posse
acionaria inferior a 95%.
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O Unico caso de acordo com outros grupos que poderia ser
observado seria o0 caso da Duratex. Na verdade nossa pesquisa teve
problemas com a documentacdo do grupo referente a 2002. Sabiamos
que o grupo Itad, através da Itadsa Investimentos, possuia 65,5% da
empresa. O restante do controle acionario ndo pode ser identificado.
Mas nos anos posteriores identificamos a participagdo significativa do
grupo Ligna (familia Seibel) na Duratex. Entdo é possivel que nesse
periodo ja existisse a conexdo entre 0s grupos, embora ndo encontramos
documentagao que comprovasse.

No grupo Itad, o principal banco acabou assumindo um papel
mais estruturante, se aproximando do grupo Bradesco e do grupo Safra,
e se afastando um pouco do grupo Unibanco.

No caso do grupo Safra percebemos uma pequena estrutura, que €
explicada pelo reduzido tamanho do proprio grupo. Existe uma
centralidade muito intensa do banco na rede, mesmo que com papel
relativamente importante da Sodepa (instituicdo de participacbes do
grupo).

No grupo Votorantim, observamos a centralidade muito maior
das empresas de participagdo, tendo o banco uma centralidade
intermediaria, préxima das outras instituicdes com atividades
industriais, como a Companhia Brasileira de Aluminio (CBA). Os
investimentos bancéarios do grupo sdo um ramo de atividade econémica
a mais que o grupo participa, ndo se caracterizando por aquilo que a
literatura chama de “core business”. Essa posi¢cdo mais marginal do
setor bancério no grupo ajudara a explicar elementos presentes no
sociograma de 2014.
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Figura 11: Sociograma contendo as relagdes 7 e 8 na rede acionaria de 2014.

Fonte: Elaboragdo prépria.Cores por grupos: Ital Unibanco (amarelo), Bradesco (vermelho), Votorantim (cinza), Safra (verde), outros (laranja). Formatos definidos pelo setor das empresas:
Holding e empresas de participacdo (quadrado com circulo), bancos (circulo), servigos financeiros (triangulo), setor primario (lozango), setor secundario (quadrado), setor terciario (quadrado
com cruz), ndo identificados (thing). Tamanho dos nodes definidos pelo degree. Nodes com degree 3 ou mais tem nomes completos. Edges em vermelho indicam relagéo de tipo 7 (controle
quase absoluto, acima de 95%); em preto, relagGes de tipo 8 Controle absoluto, 100%).
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A primeira mudanca de destaque na estrutura acionaria do grupo
Votorantim foi a saida do Banco Votorantim da estrutura do grupo. 1sso
se deu pelo fato de, em 2009, ter ocorrido um acordo entre 0 grupo
Votorantim e 0 Banco do Brasil, no qual o primeiro passou a ter 50,01%
das ac¢des ordinarias e o segundo passou a ter 49,09% destas. Nas acdes
preferenciais isso se inverte. Na prética, os dois bancos tem 50% da
instituicdo, mas a diferenca dessa pequena porcentagem no capital
votante da mais poder de decisdo ao grupo Votorantim, o que legitimou
colocar o banco ainda como pertencente ao grupo.

Ao longo do periodo aqui selecionado observamos o
desenvolvimento das opera¢fes do banco Votorantim no sentido de
ampliar os tipos de atividade da empresa. Segundo o Relatério anual do
banco (2014), até 1999 o foco das atividades do banco era na tesouraria,
como ja destacado no capitulo 3. Ap6s 2001 o banco inicia o foco no
gue chamam de “banco de nicho”, com a abertura de escritérios e
agéncias no exterior, além de iniciar sua atuagdo no “private banking” e
em financiamento de veiculos. A partir de 2005 o banco passa a
classificar sua atuacdo como de “multinicho”, com continua expanséo
para o exterior, expansdo dos negdcios no setor de empresas, e atuacdo
no mercado bancério de consignado e cartdes de créditos. Ou seja, até
2009 o banco do grupo Votorantim estava em um processo de
transformacéo para ganhar cada vez mais aspectos de um banco multiplo
tradicional do mercado bancério brasileiro.

Como observamos em seu historico, o grupo Votorantim sempre
teve relagbes estreitas com o setor bancario. ldentificamos a posse de
parte do banco Comind, que acabou indo a faléncia, e a decisdo do
grupo em se estabelecer no mercado bancério por conta propria. O
sucesso de sua instituicdo bancaria, e seu correspondente
desenvolvimento, pode ter levado ao grupo a resgatar as formas
origindrias nas quais o grupo se insere no setor financeiro, através de
compartilhamento dos negdcios com agentes ja tradicionais na area.

Colocando em termos de analise de classe: a transcendéncia da
fracdo industrial para a fracdo financeira é dada de diversas formas
nesse periodo de financeirizacdo do capital. Empresas industriais podem
estimular o desenvolvimento de seu setor de tesouraria em sua estrutura
corporativa, por exemplo. Porém, a maneira mais direta e sélida de
realizar tal transcendéncia € possuir uma instituicdo bancaria, dada a
multiplicidade de atividades que essa instituicdo realiza no ciclo
dinheiro do processo de acumulacdo de capital. Essa maneira solida e
direta poderia ser remontada a varios grupos industriais brasileiros.
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Porém, foi o Banco Votorantim que conseguiu sobreviver a década de
1990, conseguiu tornar-se uma das maiores institui¢des bancarias do
pais em 2002, e conseguiu expandir-se durante o periodo estudado aqui
na pesquisa. Portanto, estamos diante de um caso exemplar do processo
de transcendéncia da fracdo industrial para a fracéo financeira.

Mas realizar tal processo envolve dificuldades. Desde questdes
operacionais até o volume de capital requerido sdo obstaculos que
dificultam a transicdo de um determinado tipo de capital (industrial)
para outro setor (financeiro). Em 2009, a decisdo do grupo Votorantim
em fazer a parceria com o Banco do Brasil expressa essas dificuldades.
N&o era apenas uma “falta de capital”, pois se assim o fosse poderiam
simplesmente abrir o capital da empresa na bolsa de valores, assim
como os trés grandes bancos aqui estudados o fizeram. Se trata de
adquirir um parceiro estratégico, um “capitalista” ja bem consolidado
dentro da fragdo de classe que esta se expandindo, e que possui aspectos
especiais. E um ente governamental, ou seja, o principal “acionista” do
Banco do Brasil, em Gltima instancia, é o Tesouro Nacional. Os tipos de
redes de contatos que se desenvolvem a partir desta rede acionaria sao
muito relevantes; aproximar seus interesses dos interesses do Governo
Federal, constituindo redes, seria uma estratégia que consideramos
plausivel de pressupor tendo em vista esse vinculo acionario. Mesmo
que isso significasse “diminuir” seu poder sobre a instituicdo, e nesse
sentido desmembra-la da “estrutura” da qual estamos tratando aqui.

Tirando essa fragmentagdo mais substantiva, percebemos uma
grande unidade no grupo Votorantim, com um destaque para o setor de
cimentos. E também um forte destaque para o desenvolvimento dos
investimentos do grupo nos Estados Unidos e no Canadd, com a
Votorantim Cements North America Inc.

No grupo Safra, seguindo os indicadores j& presentes acerca do
topico anterior sobre centro de controle, Joseph Safra, individualmente,
ocupa uma posicéo central dentro da estrutura aciondaria do grupo. N&o
seria uma empresa especifica a qual ele delega a gestdo de seu
patriménio, ele mesmo controla essa estrutura acionaria do grupo.
Percebemos quatro subdivisGes dentro da estrutura acionéria do grupo
Safra.

Primeiro, a estrutura acionaria do Banco Safra, instituicdo
brasileira. Ao invés de delegar & posse dessa instituicdo a Sodepa, como
em 2002, nesse momento 0 dono do grupo pessoalmente detém a
instituicdo. Esse ramo da estrutura do grupo concentra uma série de
instituicBes de servigos financeiros, dois outros bancos (um deles usado
para pressionar seu irmdo a vender a parte do grupo, o banco J Safra,
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node 94), e algumas empresas de participacdo. Também existe uma
segunda estrutura gerada pela Investpart Participacfes, empresa que
possui empresas de investimentos, gestdo, sequros e comércio exterior.

As duas outras subdivisdes tratam-se de investimentos que o
grupo possui no exterior. Temos 0s investimentos no Bank Safra
Sarasin, j& discutidos no tépico anterior. E também temos os
investimentos do grupo no Bank Safra of New York. Este banco possui
principalmente instituicfes de investimento.

A estrutura do grupo Safra, portanto, mostra 0 qudo o grupo
internacionalizou-se no periodo por nés estudado. Mas um destaque
merece ser feito. E justamente através de um sucursal do Safra Sarasin
nas Bahamas, a J. Safra Sarasin Asset Management (Bahamas, node
329), que o grupo Safra mantém seu investimento na Fibria, empresa de
celulose compartilhada com o BNDESPar e com o grupo Votorantim
(esse investimento ja existia em 2002, e a empresa se chamava na época
Aracruz). Isso mostra que essa internacionalizacdo mantém relacGes
com empresas brasileiras.

O grupo Bradesco permanece com uma grande centralidade das
instituicGes bancarias em sua estrutura acionaria. Contudo, a diferenca
para a situacdo de 2002 é que, em 2014, observamos uma série de
bancos que carregam a sigla “Bradesco” em suas razdes sociais (seus
nomes). O que demonstra que durante o periodo da pesquisa houve um
processo de internalizacdo das diversas instituicGes a estrutura do grupo.

As instituicbes que compdem o grupo sdo, majoritariamente,
empresas ou de servicos financeiros, ou de participagdes, ou bancos.
Entre 2003 e 2014 o grupo Bradesco comprou 7 bancos. Ou seja, 0
Bradesco continuou o processo de compras de bancos vindo da década
de 1990.

A instituicdo de fora do setor financeiro que faz parte dessa
“estrutura” do grupo Bradesco lida com investimentos imobiliarios, com
uma forte centralidade da BSP Empreendimentos Imobiliarios.

O grupo Bradesco possui investimentos muito significativos em
outros setores econdmicos, através da Bradespar (node 136, proprietaria
da Antares Holding). Mas percebemos que os vinculos acionarios
constituidos por esta ndo constituem redes amplas de empresas
conectadas por mais de 95% das acBes. Como veremos nos proximos
capitulos, varios grandes investimentos do grupo Bradesco fora do setor
financeiro ocorre por participagfes parciais em outras companhias, 0
que o diferencia do grupo ltad.

Outra empresa envolvida nos investimentos para além do setor
financeiro é a Bradesplan Participagdes, que da mesma forma que a
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Bradespar, também ndo forma uma ampla estrutura. Isso indica a forma
que o Bradesco exerce essa atividade de “transcendéncia” da fracdo
financeira para as outras classes (movimento inverso do indicado pela
Votorantim tratado acima). De maneira parecida com a Votorantim,
realiza essa atividade através de parcerias.

A fusdo do Ital com o Unibanco (nodes em amarelo) tanto
deixou empresas dos dois grupos de fora como também gerou estruturas
acionarias conjuntas. As estruturas conjuntas sdo, 1) as empresas
vinculadas a Itad Unibanco Holding e a Itad Unibanco S.A., e 2) as
empresas vinculadas a Ital BBA International. Essas duas estruturas
estdo separadas, pois a Ital Europa Investimentos (node 316) é dividida
entre trés empresas distintas do grupo Itad Unibanco (a Itad Unibanco
Holding, a Itad Unibanco S.A. e a ITB Holding, todas empresas
pertencentes ao grupo). Ou seja, 0s investimentos do grupo na Europa
passam por um conjunto de acionistas envolvendo ndo apenas uma das
empresas, mas sim as trés mencionadas acima.

Nessas estruturas é possivel identificar principalmente empresas
de servicos financeiros, participagdo e bancos (semelhante ao Bradesco).
Os bancos conectados a Itad Unibanco S.A ou a Itad Unibanco Holding
ou se dedicam a servicos financeiros especificos (como a Banco
Itatleasing, node 87, ou o Banco Itadcard) ou sdo bancos com atuacéo
na América Latina (Argentina, Paraguai e Uruguai).

As outras trés estruturas em amarelo apontam empresas que ndo
passaram pelo processo de fusdo; ou seja, pertencem a familia Setubal e
Villela exclusivamente. Estamos falando da Italsa Investimentos, da
Itautec e da Duratex, que em 2014 sdo trés empresas que possuiam
capital aberto, ndo constituindo uma estrutura unificada com relagdes
acionarias de mais de 95%. Isso porque possuiam agfes ordinarias
vendidas na bolsa de valores.

Contudo, é necessario fazer uma ressalva: a Itautec quase entrou
no critério, pois ela era controlada em 94,01% pela ItaGsa Investimentos,
mesmo tendo seu capital aberto.

A Duratex seria a empresa com 0 menor controle acionario por
parte das familias (somando participacdo direta e indireta chegaria a
41,33% das acBes ordinarias da Duratex). A Italsa Investimentos é de
controle das familias, direta e indiretamente, em 83,31%. Considerando
que sdo todas empresas com agBes sendo vendidas na bolsa, essa
concentracdo acionaria é bastante alta.

Nesses casos é dificil afirmar que as companhias ndo estdo
estruturadas no grupo apenas porque nao atingiram os 95%. A analise
aqui deveria relativizar um pouco o critério.
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E assim, poderiamos afirmar que enquanto o Bradesco realiza a
transcendéncia de classe através de parcerias definidas, o Ital o faz
abrindo capital na bolsa de valores.

Uma estrutura externa aos grupos, em laranja, que merece ser
destacada é a da Porto Seguros. Esta € uma empresa de seguros da
Familia Garfikel, que em alianga com o grupo Itad Unibanco passou a
operar uma extensa rede de servigos financeiros conjuntamente, através
da chamada Porto Seguros Itat Unibanco ParticipacGes S.A. (node 406,
gue ndo esta presente no sociograma). Nesse caso tal grupo foi colocado
externo ao Itad Unibanco porque, em 2014, essa empresa ainda estava
com sua maior parte acionaria controlada pela familia Garfikel. Essa
unido levou a uma transferéncia das empresas que atuavam nesse setor
nos dois grupos para essa estrutura acionaria, fazendo com que o foco
do grupo Ital Unibanco nesse setor ficasse sob responsabilidade das
empresas desse agrupamento.

Consideramos que assim foi possivel apresentar os principais
elementos estruturais dos grupos financeiros estudados, assim como
apresentarmos as principais variagfes estruturais ocorridas nos mesmos.

Mas para fazermos uma analise mais geral das estruturas do
grupo, a analise de redes nos proporciona mais um instrumento bastante
atil. Ainda lidando com a dimensdo estrutural dos grupos, realizamos
alguns célculos de densidade das redes, método esse comentado no
topico 1.3. Pretendemos com isso verificar se existiu uma intensificacdo
das conexdes internas entre as empresas, tanto dos grupos
especificamente como da rede que envolve todos os grupos. Os nimeros
estdo expressos no quadro 10:

Quadro 10: Densidade das redes acionarias.

Rede Densidade 2002 Densidade 2014 Variagéo
Percentual
Todos 0,002391392365098 0,0027116509154439 13,39%
Itad 0,00999874994158745 | *0,00912741851061583 | *-8,71%
Unibanco | 0,00931066367775202 | *0,00912741851061583 | *- 1,96%
Bradesco 0,0072505590505898 | 0,00888205412775278 22,5%
Safra 0,0251315031200647 0,0172590557485819 - 31,32%
Votorantim | 0,00879033096134663 | 0,00785982701927423 - 10,58%
Fonte: redes aciondrias dicotomizadas (*Itad e Unibanco em 2014 sdo

calculados conjuntamente em 2014 devido a fusdo dos bancos e de parte dos

grupos)
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Percebemos uma diminuicdo significativa da densidade na
maioria dos grupos individualmente. A diminuicdo da densidade nas
redes do Ital e Unibanco pode ser explicado pelo processo de fusdo que
ocorreu entre tais entidades, e pelas dificuldades de constituicdo de
unidade entre empresas de grupos distintos. A diminuicdo da densidade
do grupo Safra também pode ser explicada pela compra do Banco
Sarasin, e a geracdo de uma estrutura acionaria bastante separada. A
diminuicdo da densidade do grupo Votorantim pode ser explicado pela
divisdo de tarefas que a Votorantim Participagdes passou a ter com a
Votorantim Industrial no processo de controle das empresas (em 2002
guem assumia esse papel era somente a Votorantim Participaces).

O Bradesco foi 0 Unico grupo com elevagdo da densidade de sua
rede, e uma elevagdo muito significativa. Considerando que, além de ter
absorvido uma série de bancos na década de 1990, continuou fazendo
isso durante os anos 2000 e ainda elevou a densidade de sua rede, isso
mostra a alta capacidade do grupo em absorver empresas externas e
reorganizar 0 grupo nesse processo.

O que as informagBes sobre densidade de cada grupo
individualmente apontam é a maior ou menor intensidade de conexdes
aciondrias existentes dentro da rede. Seria plausivel assumir que, quanto
mais densa € uma rede, maiores sdo o0s canais de relagcdo entre as
empresas e maior seria a coesdo de determinado grupo.

Mas quando lidamos com a rede completa, de todos 0s grupos
(sociogramas apresentados no capitulo 4 e com suas densidades
apresentadas na primeira linha do quadro 10), estamos tratando ndo de
uma coesdo organizacional, e sim uma coesdo de classe. Os dados da
primeira linha puderam se distinguir dos dados dos grupos
individualmente porque esses segundos ndo consideravam as conexdes
entre 0S grupos.

Os nimeros absolutos de densidade na rede completa sdo muito
menores, até porque tratam de realidades distintas. E de se supor que a
densidade dos vinculos acionarios seja muito mais intensa dentro de um
grupo econdmico do que em uma classe. Contudo, é a variagao que aqui
nos interessa. A densidade da rede completa é uma varidvel que pode
indicar a elevagdo da coesdo da fracdo financeira entre os anos de 2002
e 2014, embora seja necessario fazer a ressalva de que uma analise
concreta da elevagdo da coesdo passe pelo detalhamento de quais pontes
entre os grupos que foram criadas nesse periodo estudado.

E ainda sobre a dimensdo estrutural que estamos tratando, ainda
existe mais um tipo de relagdo acionaria que nos interessa. Quando
estavamos fazendo a pesquisa dos vinculos acionarios para a montagem
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da rede, nos chamou a atengdo uma diferenciagdo muito frequente nas
demonstragbes financeiras estudadas. Algumas empresas eram
classificadas como possuidas em 100%, e outras como 99,99%.
Adentrando no cadastro dessas empresas ha junta comercial,
descobrimos em varios casos que esse 99,99% se referia a empresas que
eram possuidas quase na totalidade por outra, porém possuia uma cota
sob posse de uma terceira (em varios casos de uma empresa localizada
no centro de controle do grupo). Essa cota tem uma relevancia
organizacional, pois € ela que cede o direito de participacdo em reunides
e assembléias. Tal posse, que ndo teria uma relevancia monetaria, € sim
organizacional, em nossa rede foi definida pelo nimero 1 (quadro 9).
Para termos a dimensdo da importancia desse tipo de relacdo, fizemos
um quadro contendo os calculos de densidades das redes com e sem esse
tipo de relacédo

Quadro 11: Densidade das redes com e sem relacdo 1.

Grupo Densidade 2002 Densidade 2014

Com Sem Variaga Com Sem Variagdo

relacdo | relagdo 1 0% relacdo 1 | relacdo 1 %

1
Todos | 0,00239 | 0,002258 0,002711 | 0,002290

139236 | 01649503 65091544 | 1333868

5098 41 -5,57% 39 5036 -15,54%
Itad | 0,00999 | 0,009898 *0,00912 | *0,00826

874994 | 62810820 74185106 | 4129050

158745 341 -1% 1583 07601 -9,45%
Uniba | 0,00931 | 0,009231 *0,00912 | *0,00826
nco 066367 | 61953687 74185106 | 4129050

775202 668 -0,84% 1583 07601 -9,45%
Brade | 0,00725 | 0,006990 0,008882 | 0,007458
SCo 055905 | 18687009 05412775 | 8968418

05898 811 -3,59% 278 5386 -16,02%
Safra | 0,02513 | 0,023085 0,017259 | 0,013859

150312 | 91455221 05574858 | 6482574

00647 18 -5,11% 19 94 -19,69%
Votor | 0,00879 | 0,008340 0,007859 | 0,007663
antim | 033096 | 82532674 82701927 | 7044548

134663 074 -8,14% 423 9883 -2,49%

Fonte: Fonte: redes aciondrias dicotomizadas (*Ital e Unibanco em 2014 sdo
calculados conjuntamente em 2014 devido a fusdo dos bancos)
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Nesse caso a variagdo sempre vai ser negativa, pois estamos
retirando uma relacdo (e nunca somando). Também é de se supor que a
diminuigdo seja mais intensa em 2014, porgue nesse ano conseguimos
obter mais informacBes do que em 2002 (e esse dado demanda que as
fontes de informacdo sejam extremamente precisas). Mas percebemos
uma diminuicdo significativa das densidades.

Essa ¢ uma relagdo de dificil identificacdo nas estruturas
acionarias dos grupos estudados, e talvez pela dificuldade de
identificagcdo, merece certo destaque. O quadro 12 mostra 0 nome das
empresas com o maior nimero de relagdes desse tipo nos dois anos
estudados.
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Quadro 12: Numero de relagdes 1 por empresa (2002 e 2014).

2002 2014
Total Total
Empresa Grupo de~ Empresa Grupo de~
relacOe relacde
s 1. s1.
Estrel Bradesco
Estudos, Unibanco 9 Segprev Bradesco 12
Repr e Adm invest
Hejoassu Votoranti 4 Banco Bradesco 10
Adm sa m Bradesco
Ital BBA Ita
Banco Itau Itad 3 ParticipagBes - 7
S A Unibanco
Citrovita Votoranti 3 Bradesco Bradesco 5
Agro Ind m Seguros
Acaui Investpar
Safra 2 Participacdes Safra 5
Construtora SA
Empresas de | Votoranti 2 Pares Empr e Familia 5
Transp CPT m Part Garfikel
Intrag Porto Seguro Familia
Participagde | Unibanco 2 Itad Unibanco - 5
Garfikel
S Part
Itau Grafica Itad 2 Bradesplan Bradesco 4
Part
Safra
Leasing sa Safra 2 EIoani]eArdm € Safra 4
Arrend Merc P
Itad Adm ltad
Sodepa sa Safra 2 Previdenciari . 4
a Unibanco
Unibanco Unibanco 9 Itall Unibanco Itad 4
Repr e Part Holding Unibanco
VOTO . x
Votorantim Votoranti 2 l_Jr_nao ~ Bradesco 4
m Participacdes
Overseas
Vot_or_ant|r~n Votoranti Votorantim Votoranti
Participag®e 2 . 4
s m Industrial m

Fonte: elaboracao prépria

. Redes acionarias de 2002 e 20142,

112 O quadro apresenta as 13 empresas com maior nimero de relacdes 1
existentes nas redes acionarias de 2002 e 2014. Esse nimero foi definido pois,
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O quadro acima mostra que esse procedimento de organizagdo
estd difundido em todos os grupos estudados. Um elemento conceitual
importante para analisarmos tal procedimento de organizagdo interna
dos grupos econdmicos é o debate dos mecanismos de governanca
horizontal e vertical interno aos conjuntos acionarios (YIU, CHEN e
XU, 2013, p. 466-472). Enquanto 0s mecanismos verticais de
governanca tratam dos procedimentos que o centro de controle utiliza
para coordenar empresas hierarquicamente inferiores no conjunto
aciondario, os mecanismos horizontais tratam de procedimentos que
conectam empresas de mesmo nivel hierdrquico. Percebemos que as
relacdes de tipo 1 servem aos dois propositos.

Em 2002, no grupo Votorantim, identificamos vérias dessas
relagbes na Hejoassu Administragdo, e algumas na Votorantim
Participacdes, indicando que tal tipo de relagdo serve para reforcar os
vinculos do centro de controle com o resto do conjunto acionario. Tal
procedimento também pdde ser identificado no grupo Itat (pelo Banco
Itad), em menor grau, ao grupo Safra (com a Sodepa S.A.).

J4 o0 grupo Unibanco tenderia a usar tal tipo de relagdo menos
para reforcar o poder do seu centro de controle e mais para reforcar os
vinculos de organizacdo horizontal entre suas empresas. N&o
identificamos nenhuma empresa do centro de controle do grupo com
relagGes de tipo 1 em 2002, mostrando que nesse grupo a relagdo 1 tem
uma utilidade mais horizontal do que vertical. Essa fungéo horizontal
também pdde ser observada na maioria dos outros grupos aqui
apresentados™*®,

A grande mudanca entre 2002 e 2014 foi a elevacdo do uso desse
método por parte do grupo Bradesco, assim como a diminuigdo
significativa dele no grupo Votorantim. No caso do grupo Bradesco,
esse tipo de relacdo serve para um controle vertical na estrutura
acionaria (considerando o nimero de relagdes do Banco Bradesco),
controle horizontal (com a Bradesplan e com a Unido Participacdes), e

em 2002, apds esse nimero de empresas as proximas possuiam apenas uma
relacdo 1; e em 2014, ap6s esse numero as empresas possuiam apenas 3 relagdes
1. Portanto, foi um nimero de corte compativel com ambas as redes.

13 A auséncia de empresas do Bradesco em 2002 indica que ndo existiram
empresas do grupo que, ou possuissem mais de um acionistas por esse tipo de
vinculo acionério, ou que uma empresa comandasse mais de uma empresa pelo
mesmo método.
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também com a organizacdo do setor de seguros do grupo (setor esse
bastante independente, como j foi tratado antes).

Outro elemento de destaque é como tal método foi usado por
parte do grupo recém fusionado Ital Unibanco. Nédo identificamos tal
tipo de relacdo em nenhuma das empresas pertencentes exclusivamente
a um dos grupos, mostrando que esse método néo é utilizado por alguma
das familias para elevar seu poder dentro da estrutura acionaria do
grupo.

Apresentamos assim os elementos iniciais para a compreensao do
conjunto acionario dos grupos aqui estudados. Porém, esse conjunto
também é composto por propriedades parciais de empresas. Por acaso
essas relages conseguem conformar estruturas?

5.4: Estruturas ou estratégias piramidais?

Concebe-se “piramide acionaria” como um procedimento usado
por acionistas para controlar uma empresa possuindo posicdes
acionarias reduzidas. Se determinado grupo econémico possuir 51% de
uma empresa X, e se X possui 51% de outra empresa Y; o0 grupo, com a
alocacdo de 25,5% do capital da empresa Y, é capaz de controla-la. Ou
seja, através desse mecanismo 0s grupos poderiam multiplicar
esponencialmente o poder de controle de seu capital em
empreendimentos econdmicos.

Parte significativa da literatura nacional (HIRATUKA e ROCHA,
2015; ROCHA, 2013S; SILVA, 2002; ALDRIGHI e MAZZER, 2005;
LEAL, SILVA e VALADARES, 2002; PELAI e SILVEIRA, 2008) e
internacional (YIU, CHEN e XU, 2013; COLPAN e HIKINO, 2010;
MORCK, 2010) considera esse elemento muito importante para
compreender 0s grupos econdmicos no Brasil e no mundo,
respectivamente.

Uma variedade de termos s&o usados para descrever o papel desse
tipo de relacdo acionaria dentro dos grupos econdmicos. Arranjos
piramidais e estratégias piramidais foram palavras usadas por parte dos
autores, mas o termo “estruturas piramidais” foi 0 mais recorrente.

A identificagcdo desse elemento piramidal nos grupos econémicos,
em algumas pesquisas, vinha acompanhada de uma critica desse
aspecto. Além do empoderamento desse agentes econdmicos
(desproporcional a posse monetaria) ser um risco em termos econémicos
mais amplos (MORCK, 2010), mecanismos de tunneling (transferéncia
de recursos de empresas com menor posicdo aciondria para empresas de
maior posi¢do acionaria, assim como aumento na participacdo na
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empresa mais promissora através de aquisicdes rasteiras''#) também sio
destacados como “perigos” advindos desse género de relagdes acionarias
(MORCK, 2010; YIU, CHEN e XU, 2013).

Nesse sentido, a questdo a ser colocada é se as relaghes
majoritarias com porcentagens inferiores a 95%, primeiro, conseguem
conformar “blocos” dentro do conjunto acionario dos grupos
(demonstrando uma certa conjuncdo “regional” de empresas
relacionadas por esse tipo de vinculo acionario), e se essas relacdes
majoritarias permanecem ao longo do tempo.

Para isso, filtramos a rede acionaria completa apresentando
apenas as relagbes 5 e 6 classificados no quadro 9 (relagdes acionarias
majoritarias com menos de 50% e relagdes acionarias majoritarias com
mais de 50% e menos de 95%, respectivamente).

14 Creeping acquisitions é um conceito trabalhado na literatura sobre grupos
econdmicos que trata de elevar a posicdo acionaria de determinado acionista
através de uma série de pequenas transagdes, sem que haja uma grande
negociacdo de acfes (e portanto elevando o pre¢o delas no processo de
negociacéo) e inclusive evitando determinados limites impostos pelos sistemas
de regulamentacdo dos paises. Tratando da andlise desse tipo de prética na
india, conferir Gaurav Jetley e Shamim Mondal (2015).
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Figura 12: Sociograma contendo as relagdes 5 e 6 na rede acionaria de 2002.

Fonte: Elaboracéo prdpria. Cores Unibanco (azul), Ital (amarelo), Bradesco (vermelho), Votorantim (cinza), Safra (verde), outros (laranja), maior que os outros devido ao maior nimero de
nodes. Formatos definidos pelo setor das empresas: Holding e empresas de participagdo (quadrado com circulo), bancos (circulo), servigos financeiros (triangulo), setor primario (lozango),
setor secundario (quadrado), setor terciario (quadrado com cruz), ndo identificados (thing). Edges em vermelho indicam relacdo de tipo 5 (majoritarias menor que 50%); em preto, relagdes de

tipo 6 (majoritarias maiores que 50%). Tamanho dos nodes por degree. Nomes aparecem em nodes com degree 2 ou maior.
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A partir desse sociograma conseguimos fazer a discussdo do
primeiro elemento para verificar a “estruturalidade” da relagdes
piramidais nos grupos aqui estudados. E ja podemos identificar uma
diferenca bastante significativa em relagdo aos sociogramas presentes no
tépico 5.3 (sociogramas das relacbes 7 e 8). Aqui, a rede se mostra
muito menor e mais fragmentada.

A simples existéncia de relagbes 5 e 6 demonstram muito
parcialmente a existéncia de relagdes piramidais, pois, para constatar
esse tipo de pratica, € necessario uma cadeia de, ao menos, trés
empresas sequénciais sob esse tipo de vinculo. Para considerar que tal
tipo de vinculo consegue constituir “estruturas” no grupo, 0 critério
torna-se mais complicado. Esse termo indica 0 minimo de conjunto
acionario organizado conjuntamente sob esse tipo de vinculo.

A formacdo de “blocos” acionarios dentro desse conjunto, nesse
sentido, poderiam indicar a “estruturalidade” desse tipo de relagdo
dentro do grupo.

Quantificando os elementos tratados anteriormente, o quadro 13
apresenta, primeiro, 0 nimero total de nodes contidos em cada uma das
redes; e segundo o nimero de “subredes” ou “blocos” (conjuntos de
nodes vinculados) contidos em cada uma delas.

Quadro 13: Comparacéo entre as redes “relacBes 5 e 6” e “relacdes 7 e

8” de 2002.
Numero de nodes Numero de subredes
Rede 5 e 6 Rede 7 ¢ 8 Rede 5 e 6 Rede 7 e 8
Unibanco 14 66 5 8
Itad 33 86 11 6
Bradesco 22 71 6 3
Safra 6 33 3 4
Votorantim 21 87 9 6

Fonte: elaboragdo prdpria. Figuras 10 e 12 da presente tese.

A fragmentacdo, ou seja, 0 numero de redes, € menor na maioria
dos grupos financeiros da rede de “relagdes 7 e 8”, mesmo considerando
gue o nimero de nodes é significativamente maior nesta.

Relagdes majoritarias sequenciais entre 3 empresas ou mais
foram extremamente raras de serem observadas. Um caso curto no
grupo Unibanco, uma estrutura mais longa no grupo Bradesco, e uma
estrutura longa e uma curta no grupo Itad.

No caso curto do Unibanco, e nas duas estruturas mais longas dos
grupos Bradesco e Ital, percebemos que esse tipo de relagdo esta
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vinculado a dimensdo do centro de controle de tais grupos. Sobre o
Unibanco, a E Johnston Representagdo e Participacdo reparte com a E
Johnston Representacdo a posse da Unibanco Holding. Devido & forma
em que os Moreira Salles organizaram seu controle no grupo, essa
relacdo aparece no sociograma, mas ali ndo existe ninguém externo ao
grupo (ndo configurando relagéo piramidal, ou seja, controle da empresa
através de posse de uma proporcao aciondria reduzida).

Na estrutura do grupo Bradesco essa relacdo parte do centro de
controle do grupo, e adentra nas instituicbes econdmicas deste. Tanto o
Banco Bradesco como o Bradespar sdo empresas de capital aberto, e
portanto tem uma porcentagem significativa de acfes ordinarias e
preferéncias a venda na bolsa. Porém, esse simples fato, exercicio de
poder para além do montante monetario, ndo justifica o uso da ideia de
piramide. E justamente a posse parcial das empresas na sequéncia que
justificaria o uso desse conceito.

Outra posi¢do que permitiria 0 uso da idéia de piramide seria a
posse do Banco Mercantil de Sdo Paulo; mas consideramos muito
parcial essa constituicdo, primeiro, porque o Banco Bradesco possui
84,19% do controle acionario do banco, e segundo porque néo
identificamos o0s socios restantes (é possivel que seja outra empresa do
préprio grupo Bradesco que possua essa porcentagem, porém isso nao
foi identificado nas documentacOes aqui analisadas).

Também verificamos os socios das empresas na ponta dessa
estrutura (nodes 62, 378, 536, 542, 544 e 408). Em dois casos (nodes 62
e 378) todos os outros sdcios faziam parte do grupo Bradesco, e portanto
ndo configuram relacdo piramidal. J& os casos do Banco BEA (node
536), Banco Finasa de Investimentos (node 542), Banco Mercantil de
Séo Paulo Internacional (node 544) e Peve Prédios (node 408) nossa
pesquisa identificou o controle acionario (menor que 95%) do grupo
Bradesco, porém ndo identificou os sécios dessas empresas. Estes
seriam casos que poderiam sugerir praticas piramidais, contudo, ndo
justificaria a aplicacdo da nocdo estrutural para compreender seus papéis
no conjunto acionario do grupo Bradesco.

O que aponta o sociograma acima é que as relagBes piramidais
ndo tém um sentido “estruturante” das rede acionéria do Bradesco; é
uma pratica (controle de um poder econdmico maior do que o
correspondente valor monetério de suas agbes) exercida em um ponto
bastante definido do grupo, e inclusive no ponto mais publico e sujeito
ao maior nivel de controle regulamentar externo ao grupo: as empresas
com agdes na bolsa.
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O fato das relacBes estarem presentes nesse tipo de empresa é
importante, considerando as criticas que existem a esse tipo de relacéo
acionaria. Os “riscos de agéncia” presentes nesse tipo de relacdo
acionaria (tunneling, mencionado acima) sdo mais controlados,
fiscalizados, nessas empresas de capital aberto; portanto, é de se supor
que os “efeitos negativos” considerados pela literatura estariam
amenizados nesse tipo de empresa.

O caso da grande estrutura do grupo Itad seria relativamente
semelhante com o caso do Bradesco. E uma estrutura que parte do
centro de controle do grupo (da Familia ESA, node 248) e atravessa uma
série de instituicdes do grupo. As empresas com maior poténcia para
desenvolver estruturas piramidais no grupo seriam a ltalsa
Investimentos, o Banco Itau e a Itadsa Export. Os dois primeiros casos
se tratam de empresas também de capital aberto, mostrando que é
através da bolsa de valores que esses grupos buscam captar recursos
para poder usar seu controle acionario e exercer um poder econdémico
mais elevado do que o montante monetéario de sua posse. Mas aqui
existe uma diferenga importante do grupo Bradesco. Ao invés das duas
empresas serem controladas por alguém em comum, nesse caso é a
Itadsa Investimentos que possui 0 Banco Ital. Nesse caso é possivel
verificarmos a existéncia de uma relagdo piramidal pelo fato de os
controladores da Itadsa Investimentos possuirem pouco mais de 50% da
empresa (somando a Familia ESA, 36,01%, com a empresa O E Setubal,
16,9%; esse dado poderia ser elevado um pouco se somado a posse da
Fundacdo Ital, que possui 6,87% da empresa em 2002). Com essa
porcentagem eles controlavam o Banco Ital e a Italtec (node 334),
empresas de capital aberto. Nesses casos, 0 conceito de piramide se
aplica.

Em outros dois casos vinculados a Italsa Investimentos, a
Duratex (Node 215) ¢é possuida pela empresa em 65,5%, e a Seg. Part.
(node 445) é possuida em 81,22%. Nao conseguimos identificar os
outros socios das empresas. E possivel que o restante da Duratex
estivesse sob propriedade da Famila Seibel, como se verifica em 2014.
Porém ndo encontramos documentacdo que comprovasse tal posse.
Como podemos observar, no grupo Ital houve uma construcdo de
relacdo piramidal nas principais empresas do grupo, sendo essa relacdo
realizada através da distribuicdo de a¢fes no mercado de capital.

Ja a Italsa Export é possuida em 80% pela Itadsa Investimentos
(relacdo apontada no sociograma) e o restante (20%) é de controle da
Itad Grafica. Ou seja, todas empresas do proprio grupo, e portanto nao
representa relacdo piramidal.
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Ja a pequena estrutura do Banestado Corretora de Seguros, que
poderia indicar uma reacdo piramidal, também néo indica pelo fato da
empresa ltalsaga Corretora de Seguros (node 333) ser possuida por
outras duas empresas (Corcon ParticipacGes e Sertec Corretora de
Seguros) em que ambas sdo de posse do grupo ltad.

O que tal analise indica é que relagBes piramidais podem ser
identificadas somente no grupo Ital. E mesmo nesse grupo,
considerando que essas relagbes estejam presentes em empresas
importantes, elas ocorrem em empresas de capital disponivel na bolsa de
valores, ou seja, em empresas que passam por um “controle” do
mercado de capitais. O Unico caso que ficaria fora desse argumento seria
a Duratex. Mas como iremos observar adiante, esta adentra no Mercado
de Capitais em 2006 e adota critérios ainda mais rigidos de governanca
corporativa (participa do segmento Novo Mercado) do que as outras
empresas do grupo.

O conjunto acionario contendo relagbes 5 e 6 em 2014 é
apresentada no seguinte sociograma:
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Figura 13: Sociograma contendo as relagdes 5 e 6 na rede acionaria de 2014.
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Fonte: Elaboragdo prdpria. Cores Unibanco (azul), Itat (amarelo), Bradesco (vermelho), Votorantim (cinza), Safra (verde), outros (laranja), maior que os outros devido ao maior nimero de
nodes. Formatos definidos pelo setor das empresas: Holding e empresas de participagdo (quadrado com circulo), bancos (circulo), servigos financeiros (triangulo), setor primario (lozango),
setor secundario (quadrado), setor terciario (quadrado com cruz), ndo identificados (thing). Edges em vermelho indicam relacéo de tipo 5 (majoritarias menor que 50%); em preto, relagdes de
tipo 6 (majoritarias maiores que 50%). Tamanho dos nodes por degree. Nomes aparecem em nodes com degree 2 ou maior.
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Observamos certa diferenca entre os sociogramas de 2002 e 2014
que tratam das relacBes 5 e 6. Primeiro, pela diminui¢do do numero de
duplas. Também observamos que a possibilidade de relagdo piramidal
em 2014 ja atinge todos os grupos estudados (todos possuem relagdes
acionarias sequenciais de mais de 3 empresas).

No caso do grupo Safra, a possibilidade existe com o Banco
Sarasin Alpen, instituicdo constituida com o grupo Alpen Capital Ltd.
Nesse caso ndo se constitui como pratica piramidal, pois a empresa
“Sarasin- Alpen & Partners Ltd” (node 461) é possuida por outras
empresas originarias desse mesmo conjunto empresarial montado pelos
dois grupos.

Sobre o grupo Votorantim, € possivel identificar trés
possibilidades de relagbes piramidais. No caso da Yacuces, que possui
66,67% da “ltacamba Cementos” (node 284), ndo identificamos o outro
acionista desta. Considerando que a Votorantim possui 51% da Yacuces
(dividindo a propriedade com o grupo Molins), aqui estariamos diante
de uma relacéo piramidal classica, porém fora do Brasil (a Yacuces esta
sediada na Espanha, e Itacamba na Bolivia).

Sobre a Compaiiia Minera Milpo, esta é uma empresa de capital
aberto que vende suas agdes na bolsa de valores de Lima, no Perd. A
companhia que esta tem controle seria a Comparfiia Minera Atacocha,
também de capital aberto e com ag@es na mesma bolsa de valores. Ou
seja, também se configura como relagBes piramidais que realizam a
captacdo de capital excedente através do mercado de capitais.

Ja a Votorantim Metais esta classificada como relagdo 6 pois a
Votorantim Industrial possui 76,6% da empresa, enquanto a Companhia
Brasileira de Aluminio (CBA, empresa do grupo Votorantim) possui 0s
restantes 23,4%. Nesse caso, portanto, ndo se configura como relagéo
piramidal.

No grupo Bradesco em 2014, identificamos trés possibilidades de
constituicdo de relagdes piramidais. No caso da Odontoprev!?®, esta
possui 51% da empresa Brasildental, posse essa compartilhada com o
“Banco do Brasil Seguros Participac@es”. Esse caso também poderia ser
classificado como piramidal, intermediado pelo mercado de capitais, ja
que a Odontoprev possui agdes na BOVESPA.

No caso da Ferrara Participacdes, as duas proprietarias dessa
empresa sd80 a Rubi Holding e a Quixaba Empreendimentos e

115 Que estd classificada como pertencente ao grupo Bradesco porque a
Bradesco Seguros possui 50,01% da empresa, mesmo que documentos da
Odontoprev ndo manifestem esse pertencimento.
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Participacdes. Esta segunda é de propriedade tanto da prdpria Rubi
Holding como também da Bradesplan (duas empresas do proprio grupo
Bradesco). Nesse caso, portanto, ndo seriam relagfes propriamente
piramidais pelo fato de todas as empresas serem do grupo Bradesco.

O terceiro conjunto aciondrio que poderia indicar relacdes
piramidais seria 0 agrupamento maior localizado mais ao centro do
sociograma. Neste, é possivel identificar empresas do centro de controle
do grupo; a NFC Participacdes, (node 374) que é possuida apenas por
entidades pertencentes ao centro de controle do Bradesco; a Bradespar
(node 136) empresa com capital na bolsa e que nesta rede ndo possui
nenhuma relacdo majoritaria menor que 95% (possui apenas
propriedades minoritarias ou majoritarias acima de 95%); o Banco
Bradesco (de capital aberto com venda de agBes na BOVESPA); a
Macanas Holding (node 357, que também tem como proprietaria a Tibre
Holding e o Banco Alvorada, ambas empresas do grupo Bradesco); E a
Serel e a Companhia securitizadora de crédito Rubi, empresas que
também sd possuem como acionistas empresas do grupo Bradesco.
Como a Unica empresa desse agrupamento que indica acionistas
externos ao centro de controle é o Banco Bradesco (devido a abertura do
capital na BOVESPA), ndo observamos a pratica piramidal nesse
conjunto acionario (sequéncia de ao menos trés empresas com capita
externo).

No grupo Bradesco, essa pratica s6 foi observada através da
Odontoprev, empresa essa de capital aberto e com a¢des no segmento do
“Novo Mercado” da BOVESPA.

JA no grupo Itad Unibanco, existem cinco situagdes com
possibilidade de existir relacBes piramidais. Tratando do caso da Italsa
Investimentos, empresa que ndo tem participacdo da familia Moreira
Salles (e portanto ndo foi submetida ao processo de fusdo dos dois
grupos em 2008-2009) temos o controle dessa empresa, da Duratex e da
Itautec (node 296). Esses trés casos, por serem sequenciais, indicam
relagBes piramidais, e, importante destacar, todas as empresas em 2014
possuiam acGes na BOVESPA (a empresa Bale Comércio de Produtos
para a Construgdo, node 68, possuida pela Duratex, possuia outro
acionista pertencente a propria Duratex, ndo indicando nesse caso
relacdo piramidal).

A Provar Negdcios de Varejo (node 426) tem como acionista nao
s6 a Unibanco Negécios Imobiliarios, como também outros trés
acionistas minoritarios de dentro do grupo Itad Unibanco, ndo
configurando, portanto relacdo piramidal. O acionista minoritario da
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Itauseg Sadde também faz parte do grupo Itad, também nesse caso nao
configurando a piramide acionaria.

A ltrust Servicios Inmobiliarios (node 321) é possuida em
94,33% pelo Itat Unibanco Holding. N&o encontramos o outro acionista
da empresa, mas pelo dado estar tdo préximo da proxima faixa de posse
(acima de 95%), consideramos questionavel o quanto esse tipo de
relacdo poderia estar classificada como piramidal. A Marcep
Corretagem de Seguro possui ao todo quatro acionistas, todas empresas
do grupo Itad Unibanco.

Portanto, no grupo Itad Unibanco sé pdde ser observado relagGes
que pudessem ser classificadas como piramidais aquelas relacdes
aciondrias mediadas pelo mercado de capitais brasileiro.

O que a pesquisa realizada aponta é que devemos ter muito
cuidado para ndo sobrevalorizarmos o papel das relagcBes piramidais,
especificamente nos grupos financeiros brasileiros. Dificilmente
poderiamos afirmar que tais grupos efetivamente multiplicam
exponencialmente o controle de volumes de capitais, como colocado por
Randall Morck (2010, p. 607), através dessas préticas. E também néo
podemos afirmar que 0s grupos organizam seu conjunto acionario
estabelecendo esse tipo de relagdo, 0 que o termo “estrutura piramidal”
poderia indicar.

Tais préaticas existem. E, ao contrario de serem praticas reduzidas
e combatidas pelo mercado de capitais, sdo na verdade préaticas
possibilitadas justamente no mercado de capitais. Considerando a
hipotese de Morck, de que grupos piramidais perderiam sua vantagem
econémica em sistemas de “instituicdes fortes”, nas quais os contratos
sdo assegurados (MORCK, 2010, p. 610), é no minimo paradoxal as
relagbes piramidais dos grupos financeiros aqui analisados serem
constituidos justamente dentro da bolsa de valores.

Respondendo a pergunta colocada no titulo do tdpico,
consideramos que as relagfes piramidais ndo constituem estruturas, nos
termos usados aqui. Ndo possuem uma funcdo “organizadora” interna
dos grupos, sua recorréncia se coloca em empresas com abertura de
capital, e produzem estruturas ndo muito longas (e, portanto, com baixa
capacidade multiplicadora).

Mas existem. Consideramos sua funcdo muito mais estratégica do
que estrutural. Consideramos que, tanto as relagcBes acionarias
majoritarias menores de 95% como também as participacdes
minoritarias cumprem esse papel estratégico dos grupos econémicos.

Como desenvolvido no capitulo 4, os grupos ndo “existem”
isolados; o mercado é a constituicio de relagBes recorrentes e
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duradouras entre agentes econdmicos. E as relagdes acionarias fazem
parte dessa constituicdo. Para analisarmos essas estratégias de insercdo
dos grupos nesse “mercado”, nos cabe estudarmos as relagdes
majoritarias ndo absolutas (menores que 95%) e as minoritarias.

5.5: Participag®es parciais, relagdes intra-grupos e entre grupos.

E intuitivo o argumento (sustentado no topico 5.3) que relacdes
acionarias com mais de 95% de controle constituam uma estrutura nos
grupos econdmicos. Sao essas relagcdes que produzem uma organizacdo
entre empresas de maneira hierdrquica, através de controle acionario
solido.

Porém, como colocam Daphne Yiu, Xing Chen e Yuehua Xu
(2013), os mecanismos de gestdo dos grupos econdémicos nao ocorrem
apenas dessa maneira. As relagBes aciondrias absolutas demonstram os
mecanismos daquilo que os autores chamam de “governanca vertical”.
Porém, existem outros mecanismos de gestdo que precisam ser
considerados, a chamada *“governanca horizontal”, que foram
mencionados quando tratamos da relacéo de tipo 1.

Enquanto o primeiro tipo de mecanismo se refere ao processo
decisdrio dos “donos” em relacdo ao seu conjunto acionario; o segundo
tipo se refere as conexdes entre empresas de graus hierarquicos
semelhantes que, através de uma teia de relagdes, definem seu processo
decisério de maneira coordenada. Ndo em sentido hierarquico,
obedecendo a uma diretriz central, e sim de maneira complementar,
considerando a interacdo entre as atividades das empresas e a
necessidade de adaptar o processo decisorio nessa interagao.

A forma como se expressaria esse tipo de governanca horizontal
na dimensao aciondria dos grupos seria através daquilo que os autores
chamaram de cross-shareholding (YIU, CHEN e XU, 2013, p. 470-
471). Seria 0 caso de duas empresas possuirem a posse acionaria uma da
outra.

Em nossa rede ndo encontramos nenhum caso desse género. Mas
consideramos importante a diferenciacdo entre a relagdo acionaria
absoluta (que indica uma centralizacdo importante do processo
decisdrio) e as relagcBes acionarias na qual a posse de determinada
empresa estd fragmentada entre outras empresas do grupo. O que
indicaria a necessidade de inclusdo de um ndmero maior de atores no
processo decisério da empresa, nas assembléias e nas reunides dos
conselhos e diretorias, por exemplo.
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Apesar dessa posse em si ndo apresentar uma horizontalidade, o
nivel de verticalidade do processo decisério diminui quando um nimero
maior de empresas, de diferentes graus hierarquicos no grupo, possui a
posse de outra.

Além dessa dimensdo das relagbes intra-grupos menos
verticalizada, as relagbes acionarias parciais, em nossa rede, também
apresentam um segundo aspecto desses agentes econémicos: como
diferentes grupos se conectam entre si.

As redes de relagbes aciondrias inferiores a 95%, portanto,
apresentam dois elementos analiticos: primeiro, aspectos da estrutura
acionaria dos grupos (relagdes de controle de empresas menos
verticalizadas); e segundo, estratégias dos grupos de insercdo no
mercado. Mercado esse que deve ser entendido como espaco social, em
que a prépria posse de empresas é compartilhada entre “concorrentes”.
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Figura 14: Sociograma contendo as relagdes 2, 3, 4, 5 e 6 na rede acionaria de 2002.
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Fonte: elaboragdo prdpria. Cores dos nodes definidos por grupos (Ital amarelo; Unibanco azul; Bradesco vermelho; Safra verde; Votorantim cinza; outros laranja). Formatos dos nodes
definidos por tipos de empresas (Holding e empresas de participagdo sendo quadrado com circulo; bancos sendo circulo; servigos financeiros sendo triangulo; setor priméario sendo lozango;
setor secundario sendo quadrado; setor tercidrio sendo quadrado com cruz; e ndo identificados como thing. Cores dos edges definidos por tipo de relacdo: azul como relagdes de tipo 2
(minoritario menos de 10%) e 3 (minoritario maior de 10%); preto como relagdes de tipo 4 (compartilhado); vermelho como relagbes de tipo 5 (majoritario menor de 50%) e 6 (majoritario
maior de 50%). Tamanho definido por degree.Nomes dos nodes aparecem a partir do degree 3.
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A figura 14 apresenta 0 sociograma com todas as relacGes
acionérias classificadas em nossa pesquisa como 2 (posicdo acionaria
minoritaria com menos de 10%), 3 (posi¢do minoritaria com 10% ou
mais), 4 (compartilhado, mesma posicdo acionaria dos demais
acionistas), 5 (posicdo majoritaria com menos de 50%) e 6 (posicao
majoritaria entre 50% e menos de 95%); explicadas no quadro 9.

Nesta rede, ao contrario do que aconteceu quando selecionamos
apenas as relagdes 5 e 6, foi possivel verificar uma baixa fragmentacéao
(um numero menor de subredes). O que indica que, na constituicdo da
dimensdo estrutural de menor nivel de participacdo, sdo muito
importantes as relagdes minoritéarias representadas pelas linhas de cor
azul (relagdes 2 e 3).

Os grupos Unibanco e Bradesco possuiam o maior indice de
fragmentacdo da sua estrutura acionaria, com 4 agrupamentos
desconectados; o grupo Votorantim possuia 3 agrupamentos sem
conexdo; e o grupo Ital apenas 2 agrupamentos. O grupo Safra, nos
nodes relacionados através desses controles acionarios, todas as suas
empresas estdo conectadas.

Nessa rede, portanto, observamos um agrupamento maior, e
pequenos agrupamentos menores desconexos. [Esses  pequenos
agrupamentos, no caso do Unibanco, se referiam a alguns tipos de
empresas. Pelo fato de a Unibanco Holding possuir 100% das agdes
ordinarias do Unibanco (banco), o centro de controle do grupo se
separou do da grande rede acionaria parcial. As outras fragmentacdes
sdo referentes a investimentos externos do grupo (empresa de
financiamento do Magazine Luiza, a CNF consorcio nacional, e a
Microinvest, empresa do banco Fininvest que a pesquisa ndo conseguiu
identificar os outros acionistas conjuntos).

No grupo Bradesco, identificamos pequenos agrupamentos; como
a participacdo do grupo na empresa Latasa (fragmentacéo explicada pela
Bradesco Seguros ser possuida em 99,66% pelo Banco Bradesco); e
investimentos do Banco BCN e da Bradesco Templeton Asset
Management (empresa criada em associa¢do com o grupo estadunidense
Templeton).

No Grupo Votorantim foi observado uma dupla de nodes que
trata da participacdo do grupo na Siderirgica Barra Mansa e um
agrupamento um pouco maior que trata de investimentos cruzados do
grupo no setor de cimentos (apesar de serem duas empresas do grupo
possuindo uma terceira em comum, tais casos ndo refletem o cross-
shareholding, que seria a posse acionaria mutua).
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O grupo Itall possui um pequeno agrupamento (3 nodes) que
indica a posse conjunta das empresas do grupo na Acores
Administracéo.

Esses pequenos fragmentos indicam a importancia das relagdes
acionarias com mais de 95% na constituicdo da unidade dos grupos
econdmicos. Mas pelo fato da fragmentagdo ndo ter sido tdo intensa,
isso ja indicaria que essas participaces parciais possuiriam um papel
estrutural dentro dos grupos.

No sociograma da figura 14, o tamanho dos nodes é representado
pelo degree das empresas, ou seja, pelo somatério de conexdes que
possuem. E aqui & necessario fazer uma diferenciacdo importante.
Quando uma empresa tem um out-degree alto, significa que ela possui
uma série de empresas, é uma grande controladora. Porém, se a empresa
tem um alto in-degree, significa que esta é possuida por varios atores,
constituindo-se em um espago relevante de interacdo entre acionistas.

Os indices de in-degree, para analisar as empresas como espacgo
de interacdo entre acionistas, sera retirado ndo dessa rede parcial, e sim
da rede completa (para considerarmos tanto as relagdes 1 e também as
relagBes 9, ndo determinadas por falta de precisdo nos documentos
acerca da porcentagem acionaria possuida).
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uadro 14: In-degree da rede aciondaria completa de 2002.

Node Nome Grupo Indegree nindeg
178 Cibrasec Sem grupo 27 0,049632
68 Banco BPI Sem grupo 10 0,018382
367 Marlim part sa Sem grupo 8 0,014706
373 Miner Rio do Norte sa Sem grupo 8 0,014706
390 Nova Marlim part sa Sem grupo 8 0,014706
42 BCP sa Sem grupo 7 0,012868
33 Aurea seguros sa Sem grupo 6 0,011029
53 BSE sa Sem grupo 6 0,011029
402 Pakprint sa Sem grupo 6 0,011029

Smart Club do Brasil
453 Ltda Sem grupo 6 0,011029
Surinvest International
461 Ltd Sem grupo 6 0,011029
539 banco Bradesco Bradesco 6 0,011029
183 Cimento Rio Branco sa Votorantim 5 0,009191
304 Intrag Participacfes Itad 5 0,009191
Net serv de
381 Comunicagdo Globo 5 0,009191
24 Aracruz Celulose sa Sem grupo 4 0,007353
83 Banco ltal Itad 4 0,007353
136 Bradespar Bradesco 4 0,007353
170 Cia Niquel Tocantins Votorantim 4 0,007353
188 Citrovita Agro Indl Itda Votorantim 4 0,007353
Companhia Brasileira de
192 Solugdes e Servicos Sem grupo 4 0,007353
Companhia Brasileira de
193 meios de pagamento Sem grupo 4 0,007353
200 Corcon Participagdes Itad 4 0,007353
257 Finasa Seguradora sa Bradesco 4 0,007353
342 ItalSA Investimentos Itad 4 0,007353
354 Latasa sa Sem grupo 4 0,007353
413 Planihold sa Votorantim 4 0,007353
424 Redecard SA Sem grupo 4 0,007353
Tigre sa Tubos e Familia
467 conexoes Hansen 4 0,007353
489 Unibanco Holding Unibanco 4 0,007353
514 Verbier Repres e part Safra 4 0,007353

Fonte: elaboragdo prépria. Rede acionéaria de 2002.

O quadro acima mostra todas as empresas pesquisadas que
possuem quatro ou mais acionistas. As empresas classificadas como
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“sem grupo” ou como possuidas por outros grupos apontam em uma
participacdo de algum dos grupos financeiros estudados, mas que essa
empresa ndo estaria integrada dentro do grupo.

Um alto nimero de in-degree aponta mdltiplos acionistas
participando dessa empresa, e, portanto, conectando interesses e
compartilhando espagos comuns (reunides de diretorias e conselhos,
assim como assembléias ordinarias e extraordinarias).

A presenca do Banco Bradesco, da Bradespar, do Banco Itad, da
Unibanco Holding, e da Verbien Representacdo e Participacdo no
quadro aponta para a complexidade dos centros de controle dos seus
respectivos grupos (discutido no topico 5.2), e para a entrada de atores
econdmicos externos (com pequenas participagdes, apresentadas no
capitulo 3 e no tdpico 5.2).

Sobre as empresas que cumprem o papel de conectar 0s grupos
entre si, é necessario destacar que diversas atividades do setor financeiro
sdo realizadas ndo apenas pela instituigdo juridica bancéria. E algumas
dessas empresas complementares sdo compartilhadas entre 0s
“concorrentes”; o que destaca a importancia de resignificarmos tal
palavra.

A Cibrasec (empresa securitizadora de crédito habitacional, que
conecta quase todos os grandes bancos brasileiros entre si); a Aurea
Seguros; A Companhia Brasileira de Meios de Pagamento e a
Companhia Brasileira de Solugdes e Servicos (empresa de cartdo de
crédito, hoje unificada na marca Cielo, que conectava o grupo Bradesco
com 0 ABN Amro Bank, o Banco do Brasil, e a Visa International); a
Redecard (também empresa de cartdes de crédito, que conectava o Itad,
o Unibanco, o Citibank e a Mastercard International); todas empresas do
setor financeiro atuando no Brasil e que conectavam tanto os grupos
aqui estudados entre si, como também 0s conectam com outros grupos
financeiros, publicos e estrangeiros.

Sobre esse tipo de compartilhamento, é importante a adicdo de
uma empresa que acabou com um in-degree menor que 4 por ndo termos
identificado o restante dos seus acionistas. Estamos falando do
SERASA. Essa empresa, principal no setor de “avaliagdo de crédito”
(atividade esta bastante questionavel de ser feita por uma empresa
privada de posse de bancos, tendo em vista o controle de informacdes
financeiras da populacio que, teoricamente, deveriam ser sigilosas),
possuia em 2002 como acionistas 0 Banco Itad (27,23%), o Unibanco
(19,04%), e o Banco Bradesco (16,61%). Os outros acionistas ndo
puderam ser identificados.
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Atualmente o problema de ser de posse dos bancos brasileiros
ndo existe mais. Talvez a situacdo tenha ficado mais questionvel ainda.
O grupo irlandés Experian passou a participar de 70% da posse da
SERASA em 2007 e, em 2012, comprou a totalidade da empresa que
coleta e avalia as informacdes financeiras e de crédito de quase toda a
populacdo brasileira (compra essa aconselhada pelos grupos Goldman
Sachs e Morgan Stanley) (SCOTT, 2012). Ou seja, esse espaco de
interacdo entre os grupos aqui estudados deixou de cumprir tal fungdo
nessa empresa que detinha informagfes importantes da populagdo
brasileira.

As empresas até entdo citadas cumpriram em 2002 a funcéo de
“consolidacdo” da fragdo financeira no Brasil. Elas atuam no setor
financeiro e colocam atores financeiros de relevancia em contato.

O Banco BPI e a Surinvest International também seriam espagos
relevantes de interacdo entre atores financeiros, mas que ndo atuavam no
Brasil.

O Banco BPI era portugués, que possuia suas a¢fes distribuidas
entre varios acionistas, dos quais os principais eram o grupo ltad
(15,1%) e o grupo La Caixa (15,03%). Essa posse envolvia apenas o
grupo Itau dentre os brasilerios. O Banco BPI seria um espaco no qual o
grupo Ital consegue interagir com varios atores financeiros europeus
relevantes (tanto o La Caixa como também os grupos Arsopi, Totta &
Acores, Violas, Allianz, Cleanstrem Banking, Sonae, e BCP).

A Surinvest International era uma companhia Holding que
possuia a atividade de controle de duas instituicGes bancarias em
paraisos fiscais: uma no Uruguai e outra nas llhas Cayman. O Unibanco
possuia a¢des da empresa (ndo foram encontrado dados das proporcdes
da divisdo aciondria; falta de informacdes sdo comuns em investimentos
nesses paises), compartilhando esse espaco com instituicbes muito
relevantes internacionalmente como HSBC, BICECORP, Rabobank
International, Philadelphia International Equities e com o prdprio Banco
Mundial.

Contudo, percebemos que a fracdo financeira ndo fica
“enclausurada” apenas nessa atividade. Os capitalistas financeiros
“transcendem” a essa atividade. Podemos observar tal processo com
alguns investimentos.

A Marlim Participacdes e Nova Marlim Participagbes sdo
exemplos. Ambas as empresas atuam no setor de petr6leo. Eram
acionistas, de ambas as empresas, o grupo Bradesco, 0 BNDESPar, e 0
Banco ABN Amro Real. Sobre a Nova Marlim Participagdes, cabe o
destaque que esta é possuida indiretamente por Moise Safra, conectando
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dois dos grupos aqui estudados. Alguns fundos de investimentos
também participam uma ou outra empresa, 0 que mostram o potencial
destas em conectar os grupos aqui estudados com outros investidores
importantes.

A BCP e a BSC S.A sdo empresas originarias do processo de
privatizacdo do setor de telecomunicacdes brasileiro, e que atualmente
sdo conhecidas pela marca Claro. O grupo que possuia investimentos
nessa era o Safra, que se conectava com grupos internacionais
(BellSouth) e nacionais (Fixcel, e o grupo que controla o jornal
“Estadao”).

O Smart Club do Brasil, empresa de fidelizacdo de clientes,
possuida pelo grupo Bradesco, e que o coloca em contato com 0s grupos
Globo, RBS, Tam, Shell, e Lojas Americanas. Essa empresa seria mais
dificil de classificar se sua atividade seria financeira ou néo.

A Net Servicos de Comunicacdo era uma empresa de capital
majoritariamente possuida pelo grupo Globo em 2002, mas que também
era um espaco de contato dos grupos Bradesco, RBS e BNDESPar.

A Aracruz Celulose era uma empresa de producdo de papel e
celulose, e que possuia como principais acionistas 0 BNDESPar, o
grupo Votorantim e o grupo Safra; conectando assim dois dos grupos
aqui estudados, aléem de um agente estatal bastante relevante (que
também esta presente em varias empresas anteriormente citadas).

A Latasa e a Tigre Tubos e Conexdes sdo dois investimentos do
grupo Bradesco no setor secundario. Destacando que o primeiro
investimento coloca o grupo brasileiro em contato com grandes
investidores internacionais como o grupo Reynolds e o grupo financeiro
J. P. Morgan; e o segundo coloca o Bradesco em contato tanto como os
donos originarios da empresa (CRH — Industria e empreendimento, node
148) e também com o fundo de previdéncia do Banco do Brasil (Previ) e
com a companhia de investimentos estadunidense Fellowship
Investments.

A Mineradora Rio do Norte aparece como um investimento do
grupo Votorantim que coloca este em contato com agentes econémicos
do setor propriamente de mineragdo, tanto brasileira (Vale, principal
acionista com 40%) como internacionais (Alcan, Norsk Hidro, e BHP
Billiton).

A Cimentos Rio Branco (Votorantim), a Intrag Participacdo
(Itad), A Companhia de Niquel Tocantins (Votorantim), a Citrovita
(Votorantim), A Corcon ParticipacBes (Itat), e a Finasa Seguradora
(Bradesco) seriam empresas que realizam esse papel de “espaco” dentro
dos proprios grupos. Afinal, todos os acionistas dessas empresas eram
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do proprio grupo, apresentando relagbes acionarias menos
verticalizadas.

Percebemos assim que, no ano de 2002, é possivel observar uma
série de empresas que se comportam como “espagos” de interacdo entre
acionistas. Esses espacos de interacdo podem desenvolver relagdes entre
acionistas tanto dentro o préprio grupo (empresas da Gltima frase) como
também relagdes entre os grupos. Mas quais seriam as principais
empresas responsaveis por organizar essa multiplicidade de relacdes
aciondrias parciais?

Com o objetivo de analisar essa dimensdo, produzimos o
sociograma da figura 15 com a rede de relagdes 2, 3, 4,5 e 6. Em que 0
tamanho dos nodes representam seu out-degree e suas cores baseadas
em estruturas comunitarias, explicadas no topico 1.3. Nesse sociograma
eliminamos todas as pequenas estruturas fragmentadas (apresentadas na
figura 14), e nos concentramos na grande estrutura que conecta oS
diversos grupos entre si.
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Figura 15: sociograma da rede principal que contém as rela¢des de tipo 2, 3, 4, 5, e 6 de 2002.
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Fonte: Elaboracgéo prépria. Cores definidas por “estruturas comunitarias” seguindo o algoritmo “Girvan-Newman” subdividindo a rede em 17 clusters. Formatos definidos pelo setor das
empresas: Holding e empresas de participacdo (quadrado com circulo), bancos (circulo), servicos financeiros (triangulo), setor primario (lozango), setor secundario (quadrado), setor terciario
(quadrado com cruz), ndo identificados (thing). Cores dos edges definidos por tipo de relagdo: azul como relagdes de tipo 2 (minoritario menos de 10%) e 3 (minoritario maior de 10%); preto
como relagGes de tipo 4 (compartilhado); vermelho como relagBes de tipo 5 (majoritario menor de 50%) e 6 (majoritario maior de 50%). Tamanho definido por degree. Nomes dos nodes

aparecem a partir do degree 3.
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Primeiramente, os “donos” estdo presentes nas redes do ltad,
Bradesco e Safra. N&do estdo no caso da Votorantim porque seus donos
possuem um “centro de controle” muito unificado, com 100% de
participacdo, ndo estando nessa rede de participacdo inferior. No caso do
Unibanco os donos formam uma rede separada porque entre a Unibanco
Holding e o banco existe uma relagdo de 96,6%, eliminando aquele
desta rede principal (de relagdes 2, 3, 4, 5 € 6).

Os agrupamentos contendo os “donos” no Itad, Bradesco e Safra
sdo, respectivamente, laranja, roxo e verde escuro. No caso dos Safra, as
participagdes compartilhadas tem um papel estrutural em 2002 pelo fato
de Joseph e Moise Safra dividirem equitativamente a maior parte das
empresas do grupo. Esse papel estrutural ocorre dentro do centro de
controle.

Na estrutura comunitaria dos donos do Bradesco pudemos
observar um alcance deste centro de controle, através de relagdes
aciondrias parciais até a empresa de menor grau hierarquico, a Unido de
Comeércio e Participagdes.

Esta empresa tem um papel muito importante no processo de
construcdo de conexfes com outros grupos. Seus investimentos de
destaque sdo: a Tigre Tubos e Conexdes; o Smart Club do Brasil; a
Companhia Brasileira de SolucGes e Servigos e a Companhia Brasileira
de Meios de Pagamentos; a Sanwa Bradesco Participagdes (node 444),
empresa criada em conjunto com o grupo japonés The Sanwa Bank; e
também na Aircom Telecomunicacdes (node 11), do qual ndo
identificamos os outros socios.

Na estrutura comunitaria dos donos do Itad, o ator que conecta
esta no conjunto da rede comunitaria estudada é a Camargo Correa
(node 154). Esta possui participacdo na lItalsa Investimentos e, junto
com 0 grupo Bradesco e o grupo Votorantim, participa da VBC
Participacdes (node 503). Esta empresa possuia participagdo em 2002 na
companhia CPFL, responsavel pela distribuicdo e producdo de energia
no Estado de Sao Paulo (além de outros investimentos no setor elétrico).
Esse ator externo ao setor financeiro mostrou-se bastante integrado a
rede que constituimos em 2002 (mas ndo possui essa mesma
importancia em 2014).

Tratando de estruturas comunitarias formadas pelos bancos
principais dos grupos, observamos a estrutura azul clara, do grupo
Unibanco; a estrutura amarela clara, do Itad; e a vermelha, do Bradesco.
O banco do grupo Safra esta integrado a estrutura dos donos, mesmo
sendo possuido pela Sodepa em 99,86%. Isso ocorre por esta
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compartilhar empresas com outras empresas do grupo Safra. E o banco
do grupo Votorantim nem esta presente pelo fato de possuir relagdes
acionarias acima de 95% com suas empresas relacionadas.

O agrupamento branco representa a estrutura formada pela
Votorantim Participages, que além de ter uma série de empresas em
grau absoluto, também tem varios investimentos parciais. A Votorantim
Celulose e Papel, a Companhia Brasileira de Aluminio, e a CP Cimentos
(node 145) formam sua estruturas comunitarias proprias dentro da rede
de relagbes acionérias parciais, mostrando suas estratégias de
investimento.

O agrupamento azul escuro é centralizado pela Unibanco
Representacdo e Participacdo, empresa que realiza, no grupo Unibanco,
um papel parecido da Unido de Comércio e Participacdes dentro do
grupo Bradesco.

A Unibanco Representacdo e Participag@es tem investimentos no
setor de cartdo de crédito (na Redecard e na Credicard); no setor de
videolocadoras (com a BWU Video, empresa que operava a marca
Blockbuster no Brasil); seguros, salde e previdéncia (com empresas
criadas em conjunto com a estadunidense American Inernational Group,
AIG); a administradora de consorcio de veiculos criada conjuntamente
com o grupo Rodobens; aléem de uma multiplicidade de empresas de
representacdo, participacdo e negécios imobilidrios préprios do grupo
Unibanco.

Alguns agrupamentos foram gerados dentro dos grupos como o
vermelho claro no Bradesco (tratando dos investimentos da Bradesplan),
e no grupo Itad os agrupamentos marrom (empresas de investimentos) e
amarelo escuro (do Banco Banestado).

E também outros agrupamentos foram gerados mais
externamente aos grupos estudados. O agrupamento rosa ainda integra
algumas empresas do Bradesco, mas ali é formada uma estrutura a partir
da grande importancia do BNDESPar e do Banco ABN Amro Real na
posse de empresas compartilhadas com os grupos aqui estudados. E
também temos o agrupamento em preto, formado pela empresa
Cibrasec, que reine uma série de empresas financeiras brasileiras,
dentre elas os maiores bancos presentes no Brasil.

Essas redes parciais nos apontam para uma dimensdo importante
dos grupos: empresas de grau hierdrquico intermediario cumprem
funcbes importantes nessas organizagdes. Nao sdo apenas 0s donos e 0s
bancos que possuem papel importante na organizagdo destes.

Além disso, nos mostra que tais grupos também ndo funcionam
como “firmas multidividionais” dos termos de Alfred Chandler (1962),
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em que empresas teriam papéis parecidos com departamentos em uma
estrutura corporativa ampla.

O fato das relagbes aciondrias parciais serem relevantes nos
mostra que: 1) existem relacbes menos verticalizadas dentro dos grupos
econébmicos, mesmo ndo existindo cross-shareholding; e 2) que
interconexdes entre agentes econdmicos ocorrem de maneira
sistematica, e existem empresas importantes nos grupos responsaveis
por gerencia-las.

Destaque para a importancia da Unido de Comércio e
ParticipacGes no Bradesco e da Unibanco representacdo e Participagdo
no Unibanco. Esse papel no grupo Itau poderia ser identificado na Italsa
Investimentos, de alto grau hierarquico. No grupo Votorantim esse papel
estaria mais descentralizado, e no grupo Safra se exerceria pelo proprio
centro de controle, pelos donos e pela Sodepa.

Mas se consideramos uma classe como “acontecimento”,
devemos tratar a analise de maneira diacrénica. Qual seria a
“mutabilidade” dessa estrutura acionaria? Os papéis se transferem e se
transformam de que forma? Para isso, trazemos o sociograma das
relagdes acionarias parciais de 2014.



268



269

Figura 16: Sociograma contendo as relacfes 2, 3, 4, 5 € 6 na rede acionaria de 2014.
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Fonte: elaboragdo prépria. Cores dos nodes definidos por grupos (Itad amarelo; Unibanco azul; Bradesco vermelho; Safra verde; Votorantim cinza; outros laranja). Formatos dos nodes
definidos por tipos de empresas (Holding e empresas de participagdo sendo quadrado com circulo; bancos sendo circulo; servigos financeiros sendo triangulo; setor primario sendo lozango;
setor secundario sendo quadrado; setor tercidrio sendo quadrado com cruz; e ndo identificados como thing. Cores dos edges definidos por tipo de relagdo. Azul como relagdes de relagdes de
tipo 2 (minoritario menos de 10%) e 3 (minoritario maior de 10%); preto como relagbes de tipo 4 (compartilhado); vermelho como relagBes de tipo 5 (majoritario menor de 50%) e 6

(majoritario maior de 50%). Tamanho definido por degree. Nomes dos nodes aparecem com degree 4 ou maior.
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Um aspecto da rede de participacdo parcial de 2014 que
claramente a distingue da de 2002 é sua maior fragmentacdo. O
Bradesco tinha empresas em 4 subredes em 2002 e passou a ter em 9 em
2014. O Votorantim passou de trés subredes para 6 em 2014. O Safra,
que possuia todas as suas empresas conectadas na rede principal, agora
sO possui uma, além de suas empresas com relagdes acionarias parciais
estarem fragmentadas em 5 subredes. O Ital e Unibanco estdo
unificados nesse momento, mas o nimero de subredes deste grupo é 6,
maior que as subredes do Itad e do Unibanco em 2002 (duas e quatro
subredes, respectivamente).

Essa maior fragmentacdo indicaria uma diminui¢do no papel das
relacbes acionarias parciais na constituicdo estrutural dos grupos
estudados. Esses pequenos fragmentos (especialmente as relagdes
acionarias duais) seriam capazes menos de apontar aspectos estruturais
dos grupos e mais elementos de suas estratégias.

No grupo Bradesco, observamos conexdes da Odontoprev com a
pessoa fisica Alexandre Petersen (node 20) no setor de Software, e
conexdes com o0s grupos Fleury e Papaiz no setor de diagnosticos na
Clidec. A Bradseg Participacdes, que tem investimentos parciais em
empresas de participacdo e seguros. A alianga entre o Bradesco e o
Banco do Brasil no setor de cartdes na empresa Elo. As participacfes do
Banco Bradesco Cartdes tanto em empresas compartilhadas dentro do
grupo (setor imobiliario e comércio eletrnico) como conectadas com
empresas de fora. A MPO Processamento de pagamentos moveis (node
365), empresa compartilhada com a Claro, do setor de
telecomunicagdes. Além de participagdes bastante reduzidas em duas
empresas do grupo (STVD Holding e Bradeseg Participaciones, nodes
452 e 140 respectivamente), que entram nessa rede por constituirem
relagBes maiores que 1% e menores que 5% (classificando-se como 2)
mas que estdo descoladas do restante das empresas do grupo por
possuirem um acionista com participacdo maior que 95% (classificando-
se como 7), e ndo entrando na rede.

Na Votorantim podemos identificar uma subrede descolada da
rede principal como sendo composta por elementos do centro de
controle do grupo, correspondendo a algumas relagGes parciais de donos
com a Hejoassi Administracdo (node 270). Também foi formada uma
subrede com os investimentos internos do grupo no setor de metais,
especialmente na empresa Base Metals Exploration do Brasil (node
119). Os investimentos internacionais no setor de cimentos do grupo
compdem a subrede na qual esta presente a Votorantin Cimentos EEA
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Inverciones e também a pequena rede dos investimentos na Mineradora
Milpo (node 199).

Os investimentos parciais da Votorantim Participacbes (node
553), tanto em empresas do grupo (Votorantim empreendimentos) como
empresas de fora, como a Planihold e a Citrosuco Agroindustrial
também se encontram em uma rede descolada. Sobre esta, é necessario
um destaque. Em 2002 o grupo possuia a Citrovita, enquanto o grupo
Fischer possuia a Citrosuco. Em 2011 o CADE aprovou a fusdo das
duas companhias, que eram respectivamente a terceira e segunda maior
produtora de suco de laranja do mundo (G1, 2011), gerando a maior
empresa mundial no setor (e também revelando uma consolidagdo de
classe pela juncdo entre os dois grupos).

O grupo Safra, como ja foi mencionado, possui apenas uma
empresa vinculada a rede mais ampla. Todas as rela¢Bes acionarias
parciais estdo fora da rede, até porque essas redes se constituem
principalmente pela estrutura acionaria do banco que o grupo comprou
na suica, o Safra Sarasin (node 110). Através de seus investimentos, o
grupo Safra se conecta com os grupos Alpen, Falcon, e Zweiplus. O
resto dos pequenos agrupamentos indica participagdes em empresas do
préprio grupo, apresentando modelos de gestdo menos verticalizados.

Sobre o grupo Itad Unibanco, temos duas pequenas estruturas que
indicam relagBes acionarias parciais internas ao grupo, e trés com
conexdes externas. Os investimentos internos na Tablemac (node 498)
ocorrem atraves das empresas relacionadas a Duratex (nodes 209 e 212),
correspondendo a empresas que ndo participaram do processo de fuséo;
e 0s investimentos na Itad Portugal Investimentos (node 275)
correspondem as empresas financeiras do grupo na Europa,
correspondendo a empresas que participaram do processo de fusdo do
Ital Unibanco.

Sobre as empresas que conectam 0 grupo com outros atores,
percebemos que todas estéo vinculadas ou a familia Moreira Salles ou as
familias que organizam o Itad, sem envolver as empresas que foram
resultados do processo de fusdo. Por parte do grupo Ital observamos os
investimentos de empresas vinculadas a Itautec (node 307) e a Elekeiroz
(node 223). Por parte dos Moreira Salles observamos seus investimentos
no Cinema Arteplex (node 181).

Todas as conexdes mencionadas acima ndo estdo inseridas dentro
da rede acionaria maior que conectam todos 0s grupos, e, portanto
indicam conexdes parciais mais afastadas da teia de relagdes acionarias
composta entre todos o0s grupos aqui estudados.
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O que indicaria certo “enfraquecimento” dessa teia, se
compararmos 2002 com 2014. Comparando a densidade de ambas as
redes, porém, pudemos observar a forte elevacdo da densidade desta. Se
em 2002 a densidade da rede de relagbes 2, 3, 4, 5 e 6 era de
0,00362817733548582, em 2014 essa densidade saltou para
0,00409698206931353, uma elevagdo de 12,92% do indice de densidade
da rede.

Esse dado é importante por mostrar que, apesar de existir um
maior nimero de subredes na rede de conexdes acionarias parciais,
pudemos observar, principalmente na subrede central, uma elevagdo no
numero de conexdes entre 0s nodes (0 que aumenta a densidade).

Quais seriam as empresas que atuariam como 0s espagos de
interacdo entre 0s acionistas em 2014? Para analisar tal aspecto,
adotaremos a mesma metodologia de 2002, organizando uma lista das
empresas com maior in-degree da rede completa.

Quadro 15: In-degree da rede acionaria completa de 2014.

Node Nome Grupo Indegree nindeg
175 Cibrasec Cia Bras de Sem grupo 21 | 0037634
securitizacéo
435 | PrismaMediosdePagos | som grupo 15 | 0026882
502 Tecnologia Bancéria S.A. Sem grupo 14 0,02509
152 CPFL Sem grupo 6 0,010753
215 Duratex S.A. Itatl 6 0,010753
276 IRB Brasil Resseguros Sem grupo 6 0,010753
348 JEMF Participagdes Votorantim 6 0,010753
3gp | Mineracao Rlodomorte | gom grupo 6 0,010753
BAESA Energética Barra
34 Grande S.A Sem grupo 5 0,008961
Itall Administracdo Itad
310 Previdenciaria Ltda. Unibanco S 0,008961
332 Italisa Investimentos Itad 5 0,008961
375 Marselha Holding Bradesco 5 0,008961
Porto Seguro Ital Unibanco Familia
419 Participacdes S.A Garfikel 5 0,008961
452 STVD Holdings S.A. Bradesco 5 0,008961
500 Tapajos Holding Bradesco 5 0,008961
Unibanco Negécios Itau
511 Imobiliarios Ltda. Unibanco 5 0,008961
3 AEM Participacdes Votorantim 4 0,007168
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11 Acerias Paz del Rio S.A. Votorantim 4 0,007168
Alunorte - Alumina do .

22 Norte SA. Norsk Hidro 4 0,007168

141 Bradespar Bradesco 4 0,007168

154 CPM Braxis Grupo 4 0,007168

Capgemini

160 | COMPOSTIOVOSENENSR | sem grupo 4 0,007168

217 ERMAN Participacdes Votorantim 4 0,007168

226 Embalba Holdings Ltda Bradesco 4 0,007168

229 Energia SP fundo de Inv Sem grupo 4 0,007168

248 Fibria Celulose Sem grupo 4 0,007168

270 Hejoassu Administracdo SA | Votorantim 4 0,007168
Intrag - Part Administragdo Itad

291 e Participagdes Ltda. Unibanco 4 0,007168

366 MRC Participacdes Votorantim 4 0,007168
Marcep Corretagem de Itau

372 Seguros S.A. Unibanco 4 0,007168

437 Provar Negocios de Varejo !tau 4 0,007168

Unibanco
481 Serel ParIICIpz?l(;oes em Bradesco 4 0,007168
Imoveis

503 Tempo Servicos Ltda Bradesco 4 0,007168
Unibanco Empreendimentos Itau

510 Ltda. Unibanco 4 0,007168

522 Valepar Sem grupo 4 0,007168

526 | Votocel Investimentos Ltda. | Votorantim 4 0,007168

Fonte: elaboracdo prdpria. Rede acionéria de 2014.

A presenca da Itadsa Investimentos e da Bradespar no quadro
indica a complexidade dos centros de controle dos respectivos grupos.
Destaque para a auséncia do Banco Bradesco no quadro, pois se
verificou que grandes acionistas minoritarios (as empresas estrangeiras
ja discutidas no capitulo 3 e no tdpico 5.2) presentes em 2002 ja ndo
estdo presentes. Nao existe nenhuma empresa do grupo Safra, explicado
também pela alteracdo em seu centro de controle; a venda da parte de
Moise Safra para seu irmdo explica a forte diminuicdo do nUmero
elevado de acionistas em parte de suas empresas, concentrando-se
fortemente na pessoa de Joseph Safra.

Também observamos a entrada no quadro das empresas Hejoassu
Administracdo, da JEMF Participa¢bes, da AEM Participacdes, da
ERMAN Participacbes e da MRC Participacfes. Todas estas sdo



275

empresas do centro de controle do grupo Votorantim, que em 2014 estdo
presentes no quadro pelo processo de constituicdo de empresas
responsaveis pela gestdo do controle acionario dos herdeiros no grupo
Votorantim.

As empresas do centro de controle apontam, assim: 1) uma saida
dos agentes estrangeiros que tinham participacdo nesses grupos no nivel
hierarquico mais elevado (que em 2002 existia no Bradesco e no
Unibanco, e em 2014 ndo existia em nenhum dos grupos); 2) uma
complexificacdo do centro de controle do grupo Votorantim, ainda que
esse grupo permanecesse com seu capital fechado; e 3) a fusdo do Itad
Unibanco, e que em tal fusdo houve uma “continuidade” da estrutura de
empresas controladoras, com a adi¢do da familia Moreira Salles.

Observamos também a empresa Cibrasec como entidade com
maior nimero de acionistas, assim como em 2002. Trés outras empresas
também ocupam o espaco superior do quadro em 2014, que seriam a
Prismo Medios de Pagos, a Tecnologia Bancaria e a IRB Brasil
Resseguros. A primeira ndo atua no Brasil; € uma empresa de operagdo
de meios de pagamentos (cartdes) que opera na Argentina, e que tem
uma série de empresas sdcias, tanto argentinas como multinacionais,
sendo a Unica brasileira o Banco Itad Argentina.

A empresa Tecnologia Bancéria atua no servigo bancério, mais
reconhecido pelos caixas eletronicos chamados “Banco 24 horas”. Ela
estava presente na rede de 2002, mas nesta s6 identificamos como
acionista 0 banco Unibanco. Em 2014 conseguimos ter acesso a mais
dados da empresa, e identificamos como proprietarios desta grandes
grupos privados nacionais (varias empresas do Ital Unibanco e do
Bradesco), privados estrangeiros (HSBC, Santander e Citibank) e
publicos (Banco do Brasil, Caixa Econdémica Federal e inclusive o
préprio Banco Central). Ndo podemos afirmar esse elemento como
novidade nas redes aciondrias dos atores financeiros por ndo termos
identificado o restante dos acionistas em 2002. O que destacamos € a
importancia dessa empresa nesta rede, bastante visualizavel em 2014.
Uma assembléia de acionistas da Tecnologia Bancaria consegue reunir
parte significativa do setor financeiro brasileiro na mesma sala.

Ja a IRB Brasil Resseguros nds podemos considerar um novo
espaco de interacdo entre os agentes financeiros. Esta empresa é muito
antiga, criada por Getdlio Vargas em 1939. Sua atuacdo é em
resseguros, ou seja, na atividade de segurar as proprias seguradoras
(IRBBRASILRE). Esse setor funcionava sobre o regime de monopélio,
que foi quebrado em 2007 e, em 2013, esta empresa estatal foi
privatizada (IRBBRASILRE, 2017, p. 688).
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Tornaram-se acionistas, nesse processo de privatizagdo,
seguradoras do Banco do Brasil, do Bradesco, do Ital Unibanco, além
de um fundo de investimentos (FIP Caixa Barcelona) e o proprio
Ministério da Fazenda. Tornando-se, assim, um espaco relevante de
interacdo entre agentes privados e publicos.

Ainda sobre o setor financeiro, destacamos a posse compartilhada
da empresa “Porto Seguro Ital Unibanco Participagdes”, que estrutura
uma série de empresas atuando no setor de seguro, salde e previdéncia.
Essa participacdo revela mais um movimento de fusdo ocorrido entre os
periodos estudados. Ndo somente os grupos Ital e Unibanco se
fundiram, como também, em 2009, o grupo recém organizado fundiu-se
com o grupo Porto Seguro, ja bastante tradicional no setor.

O grupo Unibanco ja trazia consigo essa pratica de compartilhar
com outras empresas sua atividade no setor de seguros. O fazia com a
estadunidense AIG. Nesse processo de fusdo, o grupo financeiro Itad
Unibanco decidiu fazer esse compartilhamento com a familia Garfikel,
que inclusive ficou com uma porcentagem mais elevada do negdcio.
70% no inicio (BALIEIRO, 2009) e, em 2014, possuiam 56,87% da
empresa principal.

Além dessas empresas do setor financeiro, 0s grupos aqui
estudados estdo envolvidos em uma série de investimentos envolvidos
com outras atividades.

Observamos 0s investimentos no setor energético por parte de
alguns grupos em 2014. O grupo Bradesco tem participa¢des na CPFL,
conjuntamente com atores governamentais importantes como o0 BNDES
e a CaixaPar, além do fundo de previdéncia do Banco do Brasil
chamado Previ. Um dos acionistas da CPFL é outra empresa que esta no
guadro, a “Energia SP Fundo de investimentos”, que tem como
acionistas alguns fundos de investimento.

A empresa “Campos Novos Energia” €é uma entidade
compartilhada tanto pela CPFL como por empresas do grupo
Votorantim. Esse elemento é relevante, considerando que em 2002 o
grupo Votorantim era um grande acionista da CPFL, situacdo que se
transformou em 2009, quando o grupo vendeu sua parcela para a
Camargo Correa (LEITAO, 2009). Mesmo vendendo suas participacdes
na CPFL, é possivel observarmos a manutencdo de negdcios em comum
entre as duas empresas. Concebendo a CPFL como um espaco de
interacdo entre importantes agentes econdémicos, mesmo que a
Votorantim tenha se retirado como acionista, ainda assim existiam
pontos de comunicacao.
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O grupo Bradesco também manteve seus investimentos da Vale, e
aqui destacamos a elevacdo dos investidores publicos nessa empresa. O
BNDESPar e a Litel Participagcdes (empresa controlada pela PREVI,
fundo de investimento do Banco do Brasil) possuiam, em 2014, 60,52%
das acgdes da Valepar (controladora da Vale), ainda ndo considerando os
investimentos diretos do BNDESPar na Vale. Tornando-se assim mais
um espago de interagdo entre agentes estatais e o grupo Bradesco.

Outro espaco de interacdo relacionado ao grupo Bradesco é na
empresa CPM Braxis. Empresa do setor de Tecnologia da Informacdo,
esta é controlada pelo grupo Capgemini (francés). Além desse grupo, o
Bradesco entra em contato com a CaixaPar na divisdo acionaria dessa
empresa, 0 que a coloca em contato com um importante agente
financeiro publico. Outro elemento importante dessa estrutura acionaria
¢ que parte das acOGes dessa empresa € possuida pela Unido
Participacdes, e parte pela agéncia do Bradesco nas Ilhas Cayman.

Sobre o grupo Ital Em 2014, enquanto empresa de fora do setor
financeiro que o conecta com outros grupos, encontramos a Duratex.
Como foi destacado no tépico 5.3, ndo pudemos identificar os outros
socios da Duratex em 2002. Ja em 2014, considerando o fato que a
empresa ja estava com seu capital aberto, obtivemos acesso a mais
dados relacionados a empresa e, assim, identificamos a Familia Seibel
(grupo Ligna) e outro fundo de investimento com porcentagens
significativas de a¢fes da empresa.

A Votorantim constitui lagos acionarios com grupos através de
empresas ndo-financeiras através de varios investimentos. Observamos a
“Mineracdo Rio do Norte” que j& era uma peca de conexdo em 2002 e
continua conectando a Votorantim com as mesmas empresas em
proporcGes acionarias semelhantes. Mostrando-se, assim, um espaco de
interacdo consolidado.

A empresa BAESA Energética Barra Grande é uma empresa que
tornou-se espago de interagdo entre acionistas em nossa rede. Esta é a
pessoa juridica que possui a Usina Hidroelétrica Barra Grande, na
fronteira entre o Rio Grande do Sul e Santa Catarina. N&o identificamos
a existéncia dessa empresa em 2002 (existe a possibilidade que tal
empresa ja existisse naquele momento), mas em 2014 percebemos que
através dela a Votorantim reforca suas relagdes com o grupo Alcoa (que
também possui parte da Mineragdo Rio do Norte) e com a CPFL (que
também possui a Campos Novos Energia), além de se conectar com a
DME Energética e com a Intercements Brasil.

Ainda sobre o grupo Votorantim, sua participagdo na Alunorte
também ¢é relevante por colocéa-los em contato novamente com o Norsk
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Hidro, empresa controladora desta que também compartilha acdes da
“Mineracdo Rio do Norte”, além de outros dois acionistas japoneses,
Mitsui e Nippon Amazon Aluminium. Destaque para o acionista Mitsui,
que também tem porcentagem significativa da Vale, e que portanto entra
em contato com dois dos grupos aqui estudados (Votorantim e
Bradesco).

A Acerias Paz del Rio é uma empresa colombiana de siderurgia
que teve 52% de suas acGes compradas pela VVotorantim em 2007 (EFE,
2007), e no ano de 2014 o grupo tinha controle de 82,42% da empresa.
Essa empresa é controlada por varias empresas da propria Votorantim,
além de um parceiro colombiano, o Instituto Financiero de Boyaca
(INFIBOY).

A Fibria é outra empresa que conecta, além da Votorantim,
também o grupo Safra, 0 BNDESPar e a Gavea Investimentos (empresa
controlada indiretamente pelo grupo J.P. Morgan em 2014, com
acionista parcial Arminio Fraga, ex-presidente do Banco Central do
Brasil) (DANTAS, 2010; OSCAR, 2015). A Fibria é uma empresa que
passou por uma intensa alteracdo em sua estrutura acionéria coordenado
pelo grupo Votorantim. Este transformou a razdo social (nome) da
empresa Votorantim Papel e Celulose para Fibria, e fundiu esta empresa
com a Aracruz. A Fibria, empresa produzida por esse processo de
transformacdo, continua com os sdcios que a Aracruz possuia em 2002,
com a adicdo do grupo J.P. Morgan.

Mas existem empresas no quadro com alto grau de in-degree que
pertencem apenas a acionistas dos mesmos grupos, indicando mais um
espacos de conexao intra-grupo e, portanto, um modelo de governanca
menos verticalizado.

Do Bradesco observamos as empresas Marselha Holding, STVD
Holdings, Tapajos Holding, Embauba Holdings, Serel Participagdes em
Imdveis, e Tempo Servicos enquanto empresas que compartilham varios
acionistas do grupo Bradesco. Observamos no grupo Bradesco, em
2002, uma variedade muito grande de empresas holding, que possuem
relagcBes acionarias combinadas, sem que seus relatorios deixem claro
todas as suas atividades e todas as suas participagdes.

O grupo Itad Unibanco possui enquanto empresas que se
comportam como espacos internos do grupo a Unibanco Negdcios
Imobilidrios, Itad  Administracdo  Previdenciaria, ~ Unibanco
Empreendimentos, Intrag - Part Administracdo e Participacdes, Marcep
Corretagem de Seguros, e a Provar Negocios de Varejo. A presenca de
empresas tanto com a marca Itad e também Unibanco nos mostra que a
segunda marca ndo simplesmente desapareceu no processo de fusdo dos
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grupos. Mesmo que o Ital fosse o maior dos dois, e, como ja analisamos
no topico 5.2, na relacdo de poder as familias do Ital tenham maior
porcentagem acionaria; ainda assim a familia Moreira Salles tem
posicdo muito relevante na organizacdo. Primeiro, pela forma como se
organiza a estrutura de controle. Segundo, quando lemos as publicacdes
oficiais, percebemos que o grupo define o seu nascimento na data de
1924, data de formagdo da Casa Moreira Salles (0 que confere certo
poder simbdlico no grupo). E a presenca de empresas tanto com lItad
como com Unibanco em sua razdo social também indica que, embora no
processo de fusdo podemos defender a prevaléncia do Ital sobre o
Unibanco; ainda assim o segundo ndo desapareceu na estrutura acionaria
do primeiro, como aconteceu na maior parte dos casos de fusdo bancéria
ocorridas na histdria do Brasil.

No grupo Votorantim encontramos apenas um caso em que
existem quatro acionistas ou mais na mesma empresa do grupo; a
Votocel Investimentos. No grupo Safra ndo foi observado nenhum caso
desse género.

Diante desses espagos de interacdo entre acionistas, quais deles
seriam 0s mais importantes nessa estrutura acionaria de posicdo
acionaria parcial?



280



281

Figura 17: sociograma da rede principal que contém as relagdes de tipo 2, 3, 4, 5, e 6 de 2014.

Fonte: Elaborag8o prdpria. Cores definidas por “estruturas comunitarias” seguindo o algoritmo “Girvan-Newman” subdividindo a rede em 11 clusters. Formatos definidos pelo setor das
empresas: Holding e empresas de participacdo (quadrado com circulo), bancos (circulo), servicos financeiros (triangulo), setor primario (lozango), setor secundario (quadrado), setor terciario
(quadrado com cruz), ndo identificados (thing). Cores dos edges definidos por tipo de relagdo. Azul como relagfes de tipo 2 (minoritario menos de 10%) e 3 (minoritario maior de 10%); preto
como relagdes de tipo 4 (compartilhado); vermelho como relagBes de tipo 5 (majoritario menor de 50%) e 6 (majoritario maior de 50%). Tamanho definido por degree. Nomes dos nodes
aparecem com degree 4 ou maior.
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Utilizando a mesma metodologia aplicada em 2002, definimos o
tamanho das empresas a partir do seu out-degree (somatoério de
empresas em que tem participacdo acionaria), para identificarmos as
principais empresas que atuam nesse papel de organizacdo de vérias
empresas. Também aplicamos o teste Girvan-Newman para
identificarmos agrupamentos dentro da rede.

Os agrupamentos vermelho e azul apontam para as principais
empresas dos grupos Ital Unibanco e Bradesco, respectivamente. O
Bradesco possui 0 seu centro de controle integrado a esse agrupamento,
diferente do Ital Unibanco. Observamos o centro de controle referente
as empresas do grupo Itad em azul claro, enquanto os Moreira Salles
estdo presentes no agrupamento amarelo, através da E Jonston
Participaces (node 172). O agrupamento amarelo conecta tanto essa
estrutura do centro de controle do grupo com o setor bancario do grupo
na Argentina. O agrupamento azul revela a importancia das institui¢des
bancarias do grupo (circulo) no processo de organizagdo da posse
acionaria parcial do grupo.

O agrupamento vermelho ja revela uma importancia de outro
género de institui¢des, as holdings. Embora o Banco Bradesco e o
Banco Alvorada realizem essa atividade intensamente, encontramos
outras empresas de tipo holding com importancia significativa no
agrupamento.

O que indica que, para o grupo Bradesco, esta era o principal tipo
de instituicdo para realizar participagcbes acionarias parciais. Essa
diferenciacdo néo foi identificada em 2002, o0 que pode nos apontar em
escolhas realizadas pelos grupos dentro deste periodo. Tanto o Itad
Unibanco (pela fusdo) como o Bradesco (compra de sete bancos entre
2002 e 2014) tinham varias empresas com autorizacdo do Banco Central
para operar enquanto instituicdo bancaria. Foi uma escolha do Itad
Unibanco de utilizar tais empresas para finalidades operacionais de
possuir empresas parcialmente, e do Bradesco de fazé-lo em menor
intensidade.

Tal aspecto do grupo Bradesco também pode ser observado na
outra estrutura comunitéria presente em seu grupo, a vermelho-clara.
Nessa estrutura podemos observar um nimero grande de empresas de
participacdo, ainda que tenhamos também o Banco Bradesco Berj
(aquisi¢do do Bradesco em 2011).

O agrupamento laranja aponta para uma das participagdes do
Banco do Brasil (node 37) na rede estudada, que possui empresas
relacionadas tanto com o grupo Ital Unibanco (IRB Resseguros, node
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276) como com o Bradesco (empresas em comum com a Odontoprev,
node 400).

O agrupamento verde-claro aponta para as empresas fruto da
fusdo dos grupos Itat Unibanco e Porto Seguro.

O grupo Votorantim possui uma presenca bastante reduzida nesta
rede parcial em 2014, o que difere de sua situacdo de 2002, quando
estava posicionada de maneira comparavel com 0s outros grupos aqui
estudados. Agora, o nimero de empresas do grupo Votorantim diminuiu
nesta rede coletiva até pelo fato de relagdes acionarias parciais suas
estarem descoladas desta. Sua presenga ocorre em trés agrupamentos.
Percebemos o papel importante da Companhia Brasileira de Aluminio
no agrupamento azul escuro; a importancia da Votorantim Industrial
(empresa de alto grau hierarquico no grupo) no agrupamento verde; e
destacamos sua presencga no agrupamento Branco. Neste, a Votorantim
Financas (node 543) possui 50,01% do Banco Votorantim (node 100),
compartilhado com o Banco do Brasil, devido ao processo de parceria
com o Banco do Brasil tratado no tépico 5.3.

E a presenca de apenas uma empresa no Safra (node 341), com
sua participacgdo na Fibria, mostra um movimento de saida do grupo das
relacdes acionarias compartilhadas com os grupos brasileiros. Essa saida
deve ser compreendida conjuntamente com o0 processo de
internacionalizagdo do grupo, com a compra do banco suico Sarasin.

O agrupamento cinza aponta para empresas que se relacionam
com 0s grupos aqui estudados. Destacamos a presenca do BNDESPar,
que também estava presente em 2002 e que aponta par uma relagéo
duradoura deste com os grupos aqui estudados.

Percebemos assim que, nesta rede, observamos uma série de
empresas, tanto puablicas como privadas, nacionais e internacionais,
financeiras e de outros setores. Esses outros setores ocorrem ndo apenas
no grupo Votorantim, como também nos outros grupos financeiros
estudados.

Percebemos assim que a constitui¢ao aciondaria dos grupos aponta
sim para a centralidade das instituicdes financeiras; mas mostram que
tais grupos transcendem ao papel do dinheiro no processo de
acumulacdo do capital. Também é possivel observar processos intensos
de transformacédo da estrutura acionaria de tais grupos, o que enfatiza o
aspecto dinamico dos elementos estruturais.
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Conclusao.

A presente pesquisa buscou fazer uma andlise dos elementos
constitutivos dos grandes grupos financeiros privados brasileiros.
Consideramos plausivel afirmar que tais grupos, em interacéo,
constituem-se enquanto fragéo de classe em seu nivel objetivo.

Para essa fracdo, o inicio da construcdo da unidade de classe ja
inicia no nivel de existéncia destes, na constituicdo do aparato
institucional (empresas) participantes dos ciclos do processo de
acumulacdo do capital. Nesse nivel, sdo construidas pontes de contato
entre os diversos grupos e fazem com que os atores entrem em contato
uns com os outros. O tipo de socializagdo nesse universo relacional é
orientado de maneira individualista maximizadora (concorréncia), mas
ainda assim cria relacbes de solidariedade e, nesse sentido, inicia o
processo de constituicdo da unidade de fracdo e de classe.

Para compreender tal processo, primeiro, temos que definir a
agéncia de classe de modo mais concreto. O grande burgués ndo é um
agente estanque, que eventualmente entra em contato com outros
agentes em um espaco chamado mercado. O grupo econdmico é,
primeiro, uma multiplicidade de institui¢c@es; segundo, possui um centro
de controle; terceiro, sdo permeaveis. Nessa permeabilidade que
realizam suas atividades econdmicas; € na interagdo com 0s outros
agentes econémicos que reproduzem o capital de maneira ampliada (e
ndo isolados dentro de seus prédios ou fabricas).

Alguns aspectos dessa “existéncia objetiva” puderam ser
observados por nossa pesquisa. No “centro de controle” dos grupos,
pudemos observar entre 2002 e 2014 um processo de centralizacdo. A
centralizagdo que tais centros apresentaram pdde ser observada com a
diminuicdo e unificacdo dos agentes financeiros no periodo estudado. A
fusdo do Ital com o Unibanco aponta nesse sentido. Embora essa
unificagéo ocorra na dimenséo financeira de tais grupos, e ndo em outros
setores. Também observamos tal processo com a saida de Moise Safra
do grupo Safra. A saida de grandes instituicdes estrangeiras enquanto
acionistas do Bradesco e do Unibanco tem um significado especifco
nesse sentido; a centralizagdo se processou excluindo tais agentes
econdmicos.

A centralizacdo do setor financeiro®'® também pode ser observada
na estrutura acionaria dos grupos. A compra de outros bancos, no Brasil

116 Em nossos dados também observamos uma centralizagdo industrial. No
grupo Votorantim é importante a Fibria e a Citrosuco, que sdo manifestacdes do
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principalmente pelo Bradesco, e no exterior principalmente pelo Safra,
sdo elementos observados que indicam essa tendéncia.

O processo de centralizagdo é algo extremamente importante para
resignificar as relagbes sociais de concorréncia no mercado.
Considerando a possibilidade futura de “juntar-se” com o concorrente, 0
comportamento presente desses agentes seria reorientado em um sentido
de reducdo de tensdo nas relagdes.

Mas mesmo desconsiderando esse elemento de juncdo, ainda
assim suas relagdes ndo sdo marcadas completamente por tensdes. N&o
apenas pela expectativa futura de unido, mas também pela atividade
econdmica presente, tais agentes econdmicos estabelecem um nivel
significativo de construcéo de relagdes sociais perenes, e, nesse sentido,
estruturadas.

Isso se da pela “permeabilidade” das relacbes econbmicas no
processo de acumulacdo de capital. Apesar de existirem uma
multiplicidade de agentes econémicos que realizam o ciclo do capital,
essa realizacdo se da a partir da interacdo concreta desses agentes. Essa
interacdo concreta pdde ser obsevada no nivel acionério desses grupos
econdmicos.

Esses lacos sdo construidos dentro da fracdo de classe através de
uma série de instituicdes envolvidas em atividades financeiras que séo
compartilhadas pelos grupos. Existem empresas importantes que
funcionam como “espacos” de interacdo entre os grupos financeiros. Sua
posse indica uma série de elementos, desde conexdes entre individuos
(participacdo de diretores de varios grupos em reunides comuns) até
aproximacdo de interesses desses grupos financeiros (0 interesse pela
lucratividade da empresa em comum, assim como a verificacdo da
necessidade da existéncia daquela empresa para ambas as partes).

Instituicbes de atividades financeiras especificas (cartbes de
crédito, seguros e resseguros, caixas eletronicos, informacdes
financeiras, etc.) sdo possuidas conjuntamente por tais grupos. Em nossa
pesquisa, definimos como universo de pesquisa os grupos financeiros
privados nacionais, mas conseguimos, através de nossa coleta de dados,
observar que a constituicdo desse unidade da fragdo de classe vai além
dos agentes nacionais privados. Conseguimos identificar importantes
bancos publicos e estrangeiros nessas conexdes, o que reforca a
importancia de tais espagos na constituicdo da unidade da fragéo
financeira como um todo.

processo de centralizacdo no setor de papel e celulose e de producéo de sucos de
laranja, respectivamente.
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Segundo, a permeabilidade consegue constituir unidade néo
apenas na fracdo financeira, mas também na burguesia como um todo.
Isso pode ser observado principalmente!’ nos lacos que tais grupos
estabelecem em investimentos em empresas de outros setores.

Os préprios grupos, com esses investimentos, passam a realizar o
capital em outros “ciclos”, que ndo o do dinheiro. Com isso ja é
observavel que os grupos, em sua atividade econdmica, “internalizam”
dentro de seu funcionamento algumas das contradi¢Bes existentes no
processo de acumulacgdo do capital. Ou transcendem a fungéo especifica
da atividade principal do grupo nesse processo de acumulagéo.

E essa fracdo, ao transcender essas funcdes, realiza parcerias que
0S permitem entrar em contato com outros agentes econdmicos, de
dentro e de fora da fragdo financeira. O grupo Itad teria como exemplo
de tal processo a aliangca com outros grupos industriais na Duratex; o
Bradesco teria varios exemplos, mas principalmente do conjunto de
acionistas da Vale e da CPFL. No caso da Vale, em 2014, podemos
observar redes sendo constituidas entre agentes financeiros (Previ,
BNDESPar e o0 Bradesco) através de uma empresa do setor industrial.

O caso do grupo Votorantim no setor financeiro segue esse
funcionamento de maneira inversa; saindo do setor “produtivo” e
alcancando o ciclo do capital dinheiro. Em 2009 o grupo decide fazer
parceria com o Banco do Brasil, que passa a possuir 49,99% das acgdes
ordinarias do banco. Isso significaria uma diminuicdo da participagdo do
grupo no setor financeiro? Em termos de volume monetario, isso teria
que ser calculado, pensando nos investimentos e no crescimento
proporcionado pela parceria. Mas no sentido de constituicdo de redes
dentro da fracdo financeira, tal decisdo pode ser interpretada como um
reposicionamento estratégico do grupo nessa fracdo de classe. E em
certo sentido, um reposicionamento que o colocasse em uma situacéo
mais vantajosa (tendo como s6cio o Estado Brasileiro) e também
aprofundada no setor financeiro brasileiro (considerando que seu banco
passou a atuar em um maior nimero de setores financeiros, segundo os
relatérios da entidade).

Esses movimentos permitem realizar as construcfes desses lagos
de solidariedade de maneira ampliada em dire¢do a toda a classe

170 (nico caso de constituicio de reacdes com empresas de outros setores no
nivel do centro de controle ocorreu, em 2002, com o grupo ltad (participacdo da
Camargo Correa). Em 2014 a Petros também tinha paticipacdo no grupo Itau
Unibanco, mas aqui classificamos essa empresa como financeira por esta ser um
fundo de penséo.
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burguesa. Mas enfatizando: da mesma maneira que o fracionamento do
capital cria contradi¢des entre os ciclos (produtivo, de mercadorias e de
dinheiro), mas sempre de modo parcial e incompleto (até porque se a
contradicdo gerasse tensdo em demasia isso poderia inviabilizar o
processo de acumulacdo de capital); também esse processo de
construcdo de unidade de classe realizado pela grande burguesia ocorre
de maneira parcial e incompleta. E de maneira histérica, com lagos se
constituindo e se desconstituindo ao longo do tempo, mas seguindo
tendéncias historicas e com um nivel de perenidade.

Além desses lacos diretos, outra fonte de constucdo de
solidariedade do grande capital esta no Mercado de Capitais. No Brasil,
na Bolsa de Valores de Sdo Paulo (Bovespa). Essa instituicdo oferece
um sistema de regras e comportamento aos agentes econémicos, mesmo
que este ainda seja seguido parcialmente. E é mais do que um sistema de
regras, também oferece oportunidade de captacdo de recursos. Se o
grupo ndo escolhe um parceiro definido para determinado
empreendimento econémico, 0 grupo pode abrir o capital de
determinada empresa e com a venda de suas a¢Bes obter 0S recursos
necessarios para a capitalizagdo.

Os grupos aqui estudados, quando tinham o capital aberto de suas
empresas principais, cediam principalmente a¢fes sem direito a voto; ja
nas empresas que ndo pertencem ao centro, 0s grupos se dispuseram a
cumprir mais integralmente o sistema de regras estipulado pela
“Governanga Corporativa”. As mudancas ocorridas entre 2002 e 2014
ocorreram principalmente nas empresas ndo-centrais do grupo. Os
grupos ou ja tinham participacdo e abriram o capital dessas empresas
suas (grupo Itad e Duratex, por exemplo), ou passaram a participar de
empresas com esse capital aberto (grupo Bradesco e Odontoprev, por
exemplo); em ambos 0s casos, essas empresas que adentraram no
mercado de capitais o fizeram vendendo acGes em segmentos mais
elevados de governancga corporativa.

Todos esses elementos impactam diferenciadamente os agentes
econdmicos da classe. Por exemplo, a atividade na bolsa é algo de
menor impacto tanto para o Grupo Safra como para o Grupo
Votorantim. Enquanto as empresas de cartbes eram uma ponte
importante entre os grupos em 2002, em 2014 essa ponte tendeu a se
enfraquecer. Mas se uma opcao ndo é escolhida, outra 0 é, e se uma
ponte é destruida, outra é reconstituida. E nesse sentido que a classe,
enquanto acontecimento, consiste justamente nesse processo de escolha
e (re) construcdo estruturada de relagdes sociais.
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E essa pesquisa, ao mostrar algumas escolhas dos grupos
estudados, mostra como eles, cada um com sua trajetéria e sua
estratégia, acabaram produzindo coletivamente esse resultado que
estamos chamando de classe.

Esse resultado é muito importante consideramos que vivemos em
um pais semi-periférico. Afinal, como ja destacado no capitulo 2, o
desenvolvimento econémico nos marcos do capitalismo de um
determinado pais também depende dos agentes econdmicos
encarregados de realizar o processo de acumulagdo do capital. Quando
tratamos dos grupos financeiros em especifico problematizamos: a
capacidade destes de concentrar recursos em uma economia; a
possibilidade de transformar tais recursos em investimentos (sejam
préprios, seja emprestando a terceiros a juros que torne viadvel o
empreendimento econémico); e viabilizar o sistema de pagamentos e da
circulacéo em geral em uma economia capitalista.

O momento histérico de 2002 mostrou como 0S grupos, ou
econbmicos ou financeiros, ndo foram capazes de cumprir tais tarefas. A
permanéncia na condicdo de semi-periferia enquanto sintese de
acontecimentos passados é a evidéncia que suporta tal argumento.

Primeiro, o contexto internacional é importante para compreender
esse fracasso. Como colocou Tavares, os oligop6lios no Brasil surgem
mais como reagdo ao contexto internacional do que como estratégia
ativa. A pressao concorrencial; a divida construida na década de 1970 e
as pressbes pelo seu pagamento; a proposicdo e a pressdo pela
implantacdo de uma politica (neoliberal) que nos condena a uma
situacdo semi-periférica; todos foram elementos externos importantes
que explicam o resultado final.

As préticas internas dos grupos, em segundo lugar, também sdo
parte da explicagdo. Em que medida aquele “espirito rentista”,
observado por Reiss nos grupos cafeeiros, em uma luta desesperada pela
sobrevivéncia, ndo persiste na estratégia dos donos dos grandes grupos?
Incapazes de concentrar recursos e realizar a Terceira Revolugdo
Industrial em nossas terras, preferiram importar as inovaces e
acompanhar a reboque o desenvolvimento do capitalismo internacional.

Em terceiro, o comportamento estatal também é um determinante
no processo. Em que medida a irresponsabilidade e incompeténcia do
Estado na realizagcdo dos empréstimos da década de 1970, aliado a
irresponsabilidade e incompeténcia da gestdo do problema na década de
1980, ndo alimentou esse espirito, essa falta de perspectiva em investir
em um sentido de desenvolvimento capitalista?
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Nenhum determinante funciona de maneira isolada, eles se
retroalimentam. As politicas executadas pelo Estado devem ser
compreendidas em um contexto de pressdes empresariais internas e de
forcas econdmicas e politicas externas. Afinal, em ultima analise, quem
colocou os militares no poder? A incapacidade empresarial em realizar o
catch-up deve ser compreendida em um contexto de crise econémica,
inaptidio do Estado, e oportunidades financeiras (a covardia®
explicada racionalmente). O contexto internacional deve ser
compreendido enquanto estrutura capitalista que produz exclusdo, e
atores em concorréncia que aproveitam oportunidades (sejam politicas,
Estado enfraquecido e débil, sejam econdmicas, empresarios covardes)
para impor aos demais seus interesses.

Dessa forma, a interagdo dessas multiplas determinacfes gerou a
manutencdo do Brasil enquanto pais semi-periférico sem grandes
esperancas de trocar de posicdo. Isso até 2002. O governo do PT
representou, para uma parcela da populagéo, uma esperanga na mudanca
dos rumos que as coisas vinham tomando.

O resultado positivo do governo em relacdo as faixas
populacionais mais pauperizadas, assim como 0 sucesso do governo no
enfrentamento da crise de 2008, foram elementos que justificavam as
visdes mais otimistas. A manutencdo de uma série de politicas
macroecondmicas e a diminuigdo muito timida da desigualdade
fundamentava os mais reticentes.

Mas a sintese do processo iniciado em 2002, 0 momento em que
essa tese esta sendo defendida (2018), é um cendrio absolutamente
desolador. Nao s6 a superacdo da condicdo de semi-periferia deixou de
ser perspectiva, como também a prépria democracia passou a ser
colocada em questéo.

No recorte temporal escolhido (2002-2014), dificilmente
podemos afirmar que o Brasil elevou-se na divisdo internacional do
trabalho. A questdo que se coloca é: por qué? Quais foram as
debilidades, os impeditivos? A literatura internacional que discute
corporacGes, em geral enfatiza as debilidades, as fraquezas, de
determinados tipos de corporacdo na atividade econémica.

Os grupos aqui estudados possuiram resultados positivos. Se
concentraram, construiram pontes entre si, se expandiram no contexto
internacional. A metodologia aplicada na presente pesquisa buscou
observar a constituicdo objetiva da burguesia financeira no Brasil. A

118 Isso porque a realizacdo do catch-up depende de uma posigdo ativa dos
empresarios em importar tecnologia e realizar investimentos.
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andlise de redes sociais observou 0s arranjos organizacionais realizados
pelos grupos econdmicos e como as relacdes acionarias constituem ndo
apenas a estruturacdo desses agentes como também a interpenetracdo
deles.

A sociabilidade de classe no nivel objetivo foi realizada. O que
suporia uma maior capacidade organizativa dessa classe. Mas pelo
resultado histérico alcancado (em 2018), percebemos que associar a
capacidade de determinada classe e a possibilidade de desenvolvimento
de um pais ndo deve ser feito de maneira automatica.

Até porque existe um elemento de escolha: a classe burguesa
brasileira, enquanto processo, indica alguma tendéncia ou
potencialidade para a execugdo do desenvolvimento econdmico no pais?
Mais do que a capacidade de intervencdo em uma determinada
sociedade (observada pela capacidade organizativa de classe da dapela
estruturacdo das relagdes no nivel objetivo), isso depende das escolhas
efetivadas por tais agentes ao utilizar tais capacidades. Quais foram as
atividades, tanto econdmicas como também politicas e ideoldgicas, que
essa grande burguesia tomou nos Ultimos anos? Agora que a pesquisa
identificou quem é essa classe, futuras pesquisas se abrem para o que
tais agentes fizeram.
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Anexo 1: nodes que compdem a rede de 2002:

1 ABN Equities 274 Geral de Concreto SCP 11
2 ABS empreends imobiliarios 275 Geral de concreto SA
part e serv sa
3 AIG Brasil Cia de Seguros 276 Gercom Representacéo e
participacoes
4 Abalco S.A. 277 Gespar S. C. Ltda
5 Acaud Construtora 278 Globex SA
6 Adiboard 279 Globo Comunicacdes e Part. SA
7 Administradora e Corretora de 280 Grupo Arsopi
Seguros Unibanco Ltda
8 Afinco americas madeira SGPS 281 Grupo BCP
Agropecuaria Tiuma ltda 282 Grupo Caixa Geral de Depdsitos
10  Agropecuéria Potrillo sa 283 Grupo Espirito Santo
11 Aircom serv de 284  Grupo La Caixa
radiocomunicacao
12 Alcan Aluminio do Brasil Ltda. 285 Grupo Violas
13 Alcoa Aluminio S.A. 286 Guaicurus Participagfes S.A
14 Alcoa World Alumina LLC 287 Guarara Adm. e Participacoes
15  Alellyx 288 HSBC Bank Argentina
16  Alusuisse do Brasil Ltda. 289 Habitasul Crédito Imobiliério
SIA
17 American Bank Note Itda 290 Hejoassi Adm sa
18  American International Group 291 Hoteis Igara sa
(AIG)
19  American Life Insurance 292 IFC (World Bank)
Company
20  Andorinha Administracdo e 293 IFE Banco Bemge Uruguai
Participagdes
21 Anfreixos sa 294 ITH Zux cayman Company
22 Antilope Adm. e Participages 295 Icatu Holding
23 Aracruz Celulose (USA) Inc 296 Ind e Com Metalurg Atlas sa
24 Aracruz Celulose sa 297 Ind e Com de Cal e Tintas ltda
25  Aracruz Produtos de Madeirasa 298 Indaia Taxi Aereo Itda
26 Aracruz Trading SA 299 Indiana Seguros
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27
28

29

30

31
32
33

34
35

36
37

38

39
40
41
42
43

44
45

46
47
48
49

50
51
52
53

Arapar SA

Aratl Seguranga e vigilancia s/c
Itda
Asban Participagdes

Associacdo de Poupanga e
Empréstimo
Atlantica Capitalizacao

Atria part sa
Aurea seguros sa

Acores adm

Ac0es 301 SAS Fundo de
Invest. em AcOes
BB Banco de Investimento S.A.

BCN Asset manag sa
BCN Consult adm bens, serv e

publicidade Ltda
BCN Intl Bank Ltd

BCN Leasing arrend mercantil
BCNsa DTVM
BCP sa

BES boavista Espirito Santo
DTVM sa
BES investimentos do Brasil

BES securities do Brasil sa
CCVM
BFB Leasing

BHP Billiton Metais S.A.
BIB cash Management Ltda
BICECORP (cayman Island)

BNDESPar

BRB Banco de Brasilia S/A
BSB Participaces Ltda.
BSE sa

300
301

302

303

304
305
306

307
308

309
310

311

312
313
314
315
316

317
318

319
320
321
322

323
324
325
326

Interbanco SA

Interchange Servigos
International Paper do Brasil
Ltda.

Intrag Distribuidora de titulos e

valores mobiliarios
Intrag Participacoes

Investimentos Bemge

Investshop Corretora de Valores
Mobiliarios e Cambio S.A.
Investshop Participagdes S.A.

Itaberaba Participagbes S/C Ltda

Itacamba Cementos sa

Itaparica SA Empreendimentos
Turisticos

Itapetininga Participacdes Ltda
Itau Banco de investimentos
Itau Capitalizacéo

Itau Corretora de Valores

Itau Europa Representacoes Lda
Itau Europa SGPS

Itau Europe Luxembourg
Itau Gestdo de Ativos

Itau Grafica
Itau LAM Asset manag
Itau Portugal Investimentos

Itau Rent Administracdo e
Participacdes
Itau previdéncia e seguros

Itau seguros (ltauseg)
Itaubank

Itaucard Administradora de
cartoes e imobiliaria
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54
55
56

57
58
59
60

61
62
63
64
65
66
67

68
69
70
71
72

73

74
75

76
7
78
79
80

81

BV Financeira sa CFlI
BV Leasing arrend merc sa
BV Promotora de Vendas

BV Servicos Itda
BV Trading sa
BV sistemas ltda

BWU Representacdes e
participacoes
BWU Video

Babie part

bahia Sul Celulose S.A
Banco 1.net SA

Banco ABN Amro Real S.A.
Banco BEG

Banco BMC S/A

Banco BPI

Banco Bandeirantes SA
Banco Banerj

Banco Banestado
Banco Bemge

Banco Bilbao Vizcaya Argent.

Brasil S/A
Banco Citibank S/A

Banco Comercial e de Inv.
Sudameris S/A
Banco Credibanco SA

Banco Dibens SA
Banco Espirito Santo
Banco Fininvest SA
Banco Investcred SA

Banco Itau Buen Ayre

327
328
329

330
331
332
333

334
335
336
337
338
339
340

341
342
343
344
345

346

347
348

349
350
351
352
353

354

Itaucard financeira SA
Itaucorp

Itauint Participagdes
Internacionais
Itausa Empreendimentos

Itausa Export
Itausa Portugal
Itausaga Corretora de seguros

Itauseg Saude

Itautec America

Itautec Informatica

Itautec Philco

Itautec.com Servicos

Itauvest Banco de Investimento

Itauvest Distribuidora de Titulos
e Valores Mobiliarios
Ital Agro Florestal Ltda.

ItalSA Investimentos

Itec

J.P. Morgan Intl Capital Corp.
JLC Empreendimentos Com e
Part Itda

JPM Participagbes S/C Ltda.
Jamaris Adm. e Participagdes
Jopelba S.A.

Joseph Yacoub Safra
Klabin SA

LN Part Ltda

LTD Participacdes S.A.

Larcky Sociedade de Crédito
Imob. S/IA
Latasa sa
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82
83

84

85
86
87

88
89

90

91
92

93
94

95

96
97

98

99

100

101
102

103
104

Banco Itau Europa
Banco Itad

Banco Norinvest

Banco Safra
Banco Safra (cayman) Ltd
Banco Santander Brasil S/A

Banco Santos S/A
Banco Surinvest

Banco Totta & Agores S.A
(Grupo Totta)
Banco Votorantim sa

Banco de crédito Real de MG
sa
Banco del Parana

Banco do Estado de Santa
Catarina S/A

Banco do Estado do Rio Grande
do Sul S/A

Banco frances e brasileiro

Bancocidade - Corretora de
Valores Mobiliarios e de
Cambio Ltda

Bancocidade - Distribuidora de
Titulos e Valores Mobiliarios
Ltda

Bancocidade - Leasing
Arrendamento Mercantil S.A
Bancocidade Administradora de
Cartdes, Negocios e Servigos
Ltda.

Banctec Informatica

Bandeirantes Administradora de
cartdes de crédito
Banerj seguros

Banestado Corretora de valores
mobiliarios

355
356

357

358
359
360

361
362

363

364
365

366
367

368

369
370

371

372

373

374
375

376
377

Latcem

Latin América Cement Inv.
Limited

Latosol empreendimentos e
participacfes SA
Lineinvest Participacdes

Lojas Americanas SA

Luiza Administradora de cartdes
de crédito
Luiza ParticipacOes

Maesa Machadinho Energetica
sa

Magazine Luiza SA.

Maracaju Agropec Ltda

Marcep Consultoria, estudos e
planejamento
Marilia Investimento Ltda

Marlim part sa
Marilia reflor e agropecuaria ltda

Mastercard International

Megbens Administracdo de bens
Ltda

Microinvest SA Sociedade de
crédito ao microempreendedor

Miner Morro Agudo sa

Miner Rio do Norte sa

Mizuho Corporate Bank, Ltd.
Moise Yacoub Safra

Mucuri Agroflorestal SA
Multibras Eletrodomésticos
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105
106

107

108
109

110
111
112
113
114

115

116

117
118
119
120
121

122

123

124

125
126

127
128

129

Banestado Leasing
Banestado Participacoes
Banestado SA Corretora de

Seguros
Banestado adm de cartdes

Banestes S/A - Bco. Est.
Espirito Santo
Banque Safra france SA

Banque Safra Luxembourg SA
Bardella sa Inds Mecanicas
Barra Grande Energia S.A.

Barro Branco Representacéo e
participacoes

BellSouth Latin American
Investments |1 Ltd.

Bemge Adm de cartdes de
crédito e servicos

Bemge seguradora

Biebank Trust

Boavista Banking Ltd

Boavista adm de cartfes de cred
Boavista com e serv Itda

Boavista sa Arredn Mercantil
Boavista sa DTVM

Bombshell Comércio e
Participacdes Ltda
Bradesco Argentina de seguros

Bradesco Capitalizacao sa

Bradesco Intl. Health service

Bradesco Leasing s.a.
arrendamento mercantil
Bradesco Saude

378
379

380

381
382

383
384
385
386
387

388

389

390
391
392
393
394

395

396

397

398
399

400
401

402

NCF participacoes

NUPEN participagdes,
empreendimentos e neg6cios
Net One Corretora de seguros
Net serv de Comunicacéao
Newark Financial Inc

Nordesclor sa

Nordeste Part sa

Normus Empr.Partic.Ltda
Norsk Hydro Brasil Ltda.

Nova Cidade de Deus part

Nova HPI Part e Com Ltda
Nova | Participacoes S.A.

Nova Marlim part sa
Nova Paiol sa
Novamarlim Petroleo S.A.
O E Setubal

OESP Participages Ltda.
(Estadéo)

OPPORTUNITY ANAFI PART
S.A

Oceénica Hospital Sistemas de
Administracdo

Optiglobe do Brasil Itda

Optiglobe telecomunicacoes sa

Orbitall Servicos e
Processamento de Informagoes
Comerciais Ltda

Orion Holding

PT Multimedia.com Brasil

Pakprint sa
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130
131
132

133
134

135
136

137
138
139
140
141

142

143
144
145

146
147

148

149
150

151

152
153
154
155

Bradesco Securities
Bradesco Seguros sa

Bradesco Templeton Asset
Manag Itda
Bradesco Vida e previdencia

Bradesco sa Corretora de titulos

e valores mobiliarios
Bradescor corretora de seg ltda

Bradespar

Bradesplan part

Bram Bradesco Asset manag
Brasil Warrant

Brasmotor sa

CBA - Overseas Trading CO
Ltda.

CBA Alusuisse Comp
Automotivos

CLSA BCN CTVM sa

CNF consorcio Nacional Ltda

CP Cimentos e Part. Sa

CPFL Energia
CPM Holding Ltd
CRH - IndUstria e

empreendimentos ltda
Caixa Brasil SGPS (PT)

Caixa Econdmica Federal
Caixa prev funcion Banco do

Brasil (Previ) sa
Calmit Indl Itda

Calsete Indl ltda
Camargo Correa
Camargo Correa Energia SA

403
404
405

406
407

408
409

410
411
412
413
414

415

416
417
418

419
420

421

422
423

424

425
426
427
428

Palm Creek Investments Ltd.
Parana Cia de seguros

Pastoril Agropec Couto
Magalhdes sa
Petrocoque sa Ind e Com

Peveé Finasa ParticipacOes e
Prédios S.A.
Pevé Prédios S.A.

Philadelphia International
Equities
Planibanc Investimentos S.A.

Planibanc Participacfes S.A
Planicorp SA
Planihold sa

Ponto frio Leasing SA
Arrendamento Mercantil
Portocel - Terminal
especializado em Barra do
Riacho sa

Portofino Repres e Part Ltda

Potenza Com EXxp e part Ltda

Potenza Leasing (antigo Ford
Leasing)
P&o de Agucar sa

RAS International (Grupo
Allianz) B

RBS PARTICIPACOES S.A
Rabobank Finance

Real Fundo de Investimento
Financ Seg Il

Redecard SA

Resorts Investment Ltd
Reynolds Internacional Inc
Reynolds Intl do Brasil Part.
Ripasa S.A. Celulose e Papel
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156

157
158

159
160

161
162
163
164

165
166
167

168
169

170
171
172
173

174
175

176
177

178

179

180
181

Cambuhy Citrus Coml e Expra
sa
Cambuhy MC

Candelaria empreendimentos e
part
Canérias Corretora de seguros

Capitaliza empresa de
capitalizacdo
Cedral Cia com exterior

Cemento Itau de Argentina sa
Cia Agro Indl lgarassu
Cia Bras de Aluminio

Cia Cimentos Portland Itau
Cia Itau de Capitalizacdo

Cia Itauleasing Arrendamento
Mercantil
Cia Luz e forca Santa Cruz

Cia Mineira de Metais

Cia Niquel Tocantins

Cia Nitro Quimica Bras

Cia Paraibuna de Metais

Cia Provincia de Crédito
Imobiliario

Cia de Cimento Portland Poty
Cia de Cimento Ribeirdo

Grande
Cia de seguros Gralha Azul

Cia. Nacional De Cimento
Portland(Grupo Lafarge)
Cibrasec Cia Brasileira de
Securitizacdo

Cidade Capital Markets Limited

Cidade de Deuc Cia
Cimefor Coml Impra Expra Itda

429

430
431

432
433

434
435
436
437

438
439
440

441
442

443
444
445
446

447
448

449
450

451

452

453
454

Roma PARTICIPACOES Itda

SEMESA S.A

Safra Adm de Cartdes de
Créditos Itda
Safra Com e Serv ltda

Safra Corretora de Valores e
Cambio Itda
Safra DTVM Ltda

Safra Intl. Bank and Trust Ltd
Safra Leasing sa Arrend Merc

Safra Naciontal Bank of New
York
Safra Part sa

Safra Securities Corp

Safra Seguros sa

Santa Maria Com e Sev Ltda

Santabel Comércio e
Participacdes Ltda.
Santo Estevdo mineracao e part

Sanwa Bradesco Participacoes
Seg. Part.
Serasa

Sertec Corretora de Seguros

Sete quedas empreendimentos
imobiliarios
Shell Brasil SA

Siderurgica Barra Mansa sa

Silcar Empreendimentos Com
Part

Silvanus
Vermdgensverwaltungesellachaft
MHB

Smart Club do Brasil Ltda

Soc Beneficente Hosp Santo
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182
183
184
185

186
187
188
189

190

191
192

193

194

195
196

197

198

199

200
201

202

203

204
205

Cimento Poty sa
Cimento Rio Branco sa
Cimento Sergipe sa
Cimento Tocantins sa

Cimento Tupi sa
Cimex Com Impra Expra Itda
Citrovita Agro Indl Itda

Clearstream Banking S.A.,
Luxembourg

Cobansa Companhia
Hipotecéria
Commerzbank (AL)

Companhia Brasileira de
Solugdes e Servigos
Companhia Brasileira de meios
de pagamento (Visanet cielo)
Companhia Finasa
Securitizadora de Créditos
Financeiros

Companhia Petrolifera Marlim

Companhia Piratininga de Forca
e Luz

Companhia Suzano de Papel e
Celulose

Companhia de Investimentos
Participar

Compaiiia Espafiola de Seguros
de Crédito a La Exportacion
Corcon Participagdes

Cred/1 Servicos financeiros
Ltda
Credicard SA

Creek Investmensts L.L.C.

Crédit Agricole

Crédit Lyonnais cayman Island
Branch

455
456
457
458

459
460
461
462

463

464
465

466

467

468
469

470

471

472

473
474

475

476

477
478

Antonio s/c Itda

Sodepa sa

Sonae Investments BV
St. Helen Holding Il B.V.

St. Helen Holding 111 BV
cayman Islands
Sul América Seguro Saude S.A.

Supermix Concretos sa
Surinvest International Ltd
TAM linhas aereas SA
TBNET comeércio, locacéo e

administragéo
Tecnologia Bancéria

Templeton International Inc
The Sanwa Bank Limited

Tigre sa Tubos e conexoes

Tomra Latasa Reciclagem sa
Tomra South America

Trend Fundo de Investimento
Financeiro
Trend Shop

Trevo Ind e Com

Tulipa Administragdo SA

Tulipa Estudos e Participacdes
SA

Tulipa administracéo e
participagGes SA

Tulipa servigos administrativos
SA

UBB Holding Company

Uniao Novo Hamburgo seguros
sa
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206
207

208
209
210

211

212

213

214
215

216
217

218
219

220

221
222

223

224

225

226
227

228

229
230

D.O. Paiol S.A.
DISTEL HOLDING S.A.

Deca Piazza

Dercet Holding Limited
Deutsche Bank

Dibens Leasing SA
arrendamento mercantil
Dibens SA Distribuicéo de
titulos e valores mobiliarios
Domus Cia de Crédito
Imobiliario

Duraflora

Duratex

Duratex Comercial Exportadora
Duratex Empreendimentos

Duratex Europe
Duratex North America

Duratex Overseas

E Johnston Participagdes

E Johnston Representacoes e
Participagcdes SA
E-card do Brasil Ltda

E-rede do Brasil Ltda

Economia Crédito Imobiliario
SIA
Edeia Comercial Ltda

Elekeiroz

Eletrocher Adm empreend e
part sa
Eletron sa

Elo Part

479
480

481
482
483

484

485

486

487
488

489
490

491
492

493

494
495

496

497

498

499
500

501

502
503

Unibanco AIG Previdencia SA

Unibanco AIG Saude
Seguradora SA
Unibanco AIG Warranty

Unibanco AIG seguros SA

Unibanco Asset Management
Banco de Investimento SA
Unibanco cayman Bank

Unibanco Cia de capitalizacéo

Unibanco Corretora de Valores
Mobiliarios SA
Unibanco Empreendimentos

Unibanco Empreendimentos e
Part.
Unibanco Holding

Unibanco Leasing SA
Arrendamento mercantil
Unibanco Negécios Imobiliarios

Unibanco Representagdo e
Participacdes

Unibanco Rodobens
Administradora de Consorcio
Unibanco Securities Inc

Unibanco Securities Ltd

Unibanco Servicos de
Investimento Ltda
Unibanco Unido de Bancos
Brasileiros SA

Unibanco Unido dos Bancos
Brasileiros Luxemburg
Unicorp Bank & Trust

Unipart Participagdes
internacionais Ltd

Unido de Comércio e part Itda
VBC Energia

VBC participacoes
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231
232

233

234

235
236
237

238

239
240

241
242
243

244

245
246

247
248
249
250

251
252
253

254
255

256

Elong Adm e represent Itda

Embraport empresa bras de
terms ports

Empresa de Mineragdo
Acariuba Ltda

Empresas de Transportes CPT
Ltda

Eromar sa

Espirito Santo Investimentos

Estrel Administradora e
corretagem de seguros ltda.
Estrel Estudos, Representacdes
e Administracdo

Estrel Participacdes SA

Estrel Servigos Administrativos
SA
Estruturanet sa

Everest ParticipacGes
FMX ParticipacGes
FMX SA Sociedade de crédito,

financiamento e investimento
FNC Comercio e Participacdes

FORD CREDIT HOLDING
BRASIL LTDA
Familia Aguiar

Familia E.S.A.
Familia Moraes
Familia Moreira Salles

Fazenda Bodoquena Ltda
Fazenda S&o Miguel Ltda
Fellowship Investment llc

Filobel sa Industria textil

Fin-Hab Crédito Imobiliario
SIA
Finasa S.A. Asset Management

504
505

506

507

508
509
510

511

512
513

514
515
516

517

518
519

520
521
522
523

524
525
526

527
528

529

VCP Exportadora e Particip sa
VCP Florestal sa

VCP North America
VCP Overs Hold KFT

VCP Terminais Portuarios sa
VCP Trading NV

VOTO Votorantim Overseas
trading oper nv

Vale do Rio Doce Aluminio S.A.
- Aluvale

Valepar sa

Veracel Celulose sa

Verbier Repres e part
Vida Network Salde Ltda

Visa International Service
Association
Viscocel Prods Texteis Itda

Votocel filmes flexiveis ltda

Votorantim Asset Manag DTVM
Itda
Votorantim CTVM ltda

Votorantim Celulose e Papel sa
Votorantim Cimentos Itda

Votorantim Comercial
Exportadora Imp. Ltda
Votorantim Energia ltda

Votorantim Financas sa

Votorantim International
Holding
Votorantim Intl Bussiness Itd

Votorantim Invest Inds Ltda

Votorantim Invest Internacionais
sa
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257

258

259

260
261

262

263
264

265
266

267

268
269
270
271

272
273

Finasa Seguradora sa

Finasa promotora de vendas
Itda

Finintrust Cia securitizadora de
créditos financeiros

Fininvest Corretora de seguros

Fininvest SA Distribuidora de
titulos e valores mobiliarios
Fininvest SA negdcios de
varejo

Fixcel S.A.

Fortaleza Empreendimentos
Imobiliarios
Foz do Chapec6 Energia S.A.

Fund Petrobras de Seg Soc -
PETROS

Fund. Vale Rio Doce de Seg
Soc - VALIA

Fundacdo Bradesco

Fundagdo Itad Social
GV Holding SA
Garantech Garantia e servicos

Geizer Ltd
Geral de Concreto SCP |

530

531

532

533
534

585

536
537

538
539

540

541
542
543
544

545

Votorantim Mineracdo e Metal.
Ltda
Votorantim Participacdes

Votorantim Ventures

Wale SA DTVM
Yguazu Cementos sa

banco BCN sa

banco BEA
banco Baneb sa

banco Boavista interatlantico sa
banco Bradesco

banco Bradesco Argentina sa

banco Bradesco Luxembourg sa
banco Finasa de investimentos
banco Finasa sa

banco Mercantil de Sao Paulo
internacional
banco Mercantil de Sdo Paulo
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Anexo 2: nodes que compdem a rede de 2014.

1 2bCapital S.A 281 IUPAR (Itad Unibanco
Participacdes)
2 ACO Ltda. 282 Imagra Imobiliaria e agricola
3 AEM Participacdes 283 Instituto Financiero de Boyaca -
INFIBOY
4 APEMAT cred imob 284 Instituto Moreira Salles
5 APEPE 285 Instituto Unibanco
6 Aberdeen Asset 286 Integritas participagdes
Management Limited
7 Acarilba Mineragdo e 287 Interavia Transportes Ltda.
Participagdo Ltda.
8 Acerbrag S.A. 288 Interavia Taxi Aéreo Ltda.
9 Acergroup S.A. 289 Intercement Brasil S.A.
10 Acerholding S.A. 290 International Finance Corporation
11 Acerias Paz del Rio S.A. 291 Intrag - Part Administracdo e
Participacdes Ltda.
12 Adhemar de Oliveira 292 Investimentos Bemge S.A.
13 Afinco América 293 Investpar Participacdes S.A.
Madeiras
14  Agropecudria Potrillo 294  1pé Holdings
15 Agéncia Grand Cayman 295 lrati Imoveis e RepresentagBes
Ltda.
16 Agéncia New York 296 Itacamba Cemento S.A.
17  Aicaré Holding 297 Iltau BBA Colombia S.A.
Corporacion Financiera
18 Alcan Alumina Ltda. 298 Itau BBA International plc UK
19 Alcoa 299 Itau BBA international (cayman)
20 Alexandre Petersen 300 Itau Europa Luxembourg
21 Alpen Capital Ltd 301 Itau International Investment LLD
22 Alunorte - Alumina do 302 Itau International Securities
Norte S.A.
23 Alvorada Administradora 303 Itausa Portugal SGPS
de Cartdes Ltda
24 American Gunite 304 Itauseg ParticipacOes S.A
Management Co. Inc.
25 Andorra Holding 305 Itauseg Salde S.A
26 Antares Holding 306 Itautec Locacdo e Com. de Equips.
S.A.
27 Aquarius Holding 307 ltautec ParticipacBes e Comércio
S.A.
28 Arcavio Ltd., Basel 308 Itautec S.A.
29 Avridos El Pinar 309 ltautec.com Servigos S.A.
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30

31

32

33
34

35
36
37
38
39
40

41
42
43
44
45
46
47
48
49
50
51

52
53

Asment De Temara

Atlantica Companhia de
Seguros

Azul Companhia de
Seguros Gerais

Acgaud Construtora

BAESA Energética
Barra Grande S.A
BB Banco de

Investimentos
BB Elo Participagdes

BB Seguros
Participagdes S.A.
BBD Participagdes

BBVA Frances

BCN consult adm de
bens, Servicos e
publicidade

BEC DVTM

BEM distrib de titulos e
valores mobiliarios

BF Promotora de vendas

BFB Rent -
Administracéo e Locacao
Ltda.

BHP Billiton Metais S.A.
BMC Asset Management
DVTM

BMC Previdencia
Privada

BNDESPar

BPS Participacdes

BRAM Bradesco Asset
Management DVTM
BRB

BSF Holding S.A.

BSP Affinity Ltda

310

311

312

313
314

315
316
317
318
319
320

321
322
323
324
325
326
327
328
329
330
331

332
333

Itad Administracdo Previdenciaria
Ltda.
Itall BBA Participagdes S.A.

Itall BBA UK Securities Ltd

Itad Chile Holdings, INC.
Itati Corretora de Valores S.A.

Itatl Global Asset Management

Ita Rent Adminsitracdo e
Participacdes Ltda
Ital Seguros S.A.

Ital Seguros de Auto e Residéncia
S.A.

Ital USA Inc

Ital Unibanco Financeira S.A.

Itall Unibanco S.A.

Ita Unibanco  Servicos e
Processamento de Informacdes
Comerciais Ltda

Itad Unibanco Veiculos
Administradora de Consorcio Ltda
Itati Vida e Previdéncia S.A.
Itali-BBA SAS.

Ital-BBA Trading S.A.

Italsa Empreendimentos S.A.
Italsa  Europa  Investimentos,
SGPS, Lda.
Ital  Asset

Argentina
Ita Unibanco Holding

Management S.A.

Itall Valores S.A.
Itatisa Investimentos
Itrust  Servicios
S.AIC

Inmobiliarios
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54

55

56

57

58

59

60

61

62

63

64

65
66
67
68
69
70
71
72
73
74
75

76
77

BSP  Empreendimento
Imobiliario D 166 Ltda.
BSP  Empreendimento
Imobiliario D 167 Ltda.
BSP  Empreendimentos
Imobiliarios D 102 Ltda.
BSP  Empreendimentos
Imobiliarios R 14 Ltda.
BSP  Empreendimentos
Imobiliarios R 15 Ltda.
BSP  Empreendimentos
Imobiliarios R 2 Ltda.
BSP  Empreendimentos
Imobiliarios R 4 Ltda.
BSP  Empreendimentos
Imobiliarios R 5 Ltda.
BSP  Empreendimentos
Imobiliarios R 6 Ltda.
BSP  Empreendimentos
Imobiliarios R 7 Ltda.
BSP Park
Estacionamentos e
Participacdes S.A

BSP empreeendimentos
imobiliarios

BV Financeira

BV Leasing

BV Trading

BVIA: BV Inv.
Alternativose Gestdo de
Recursos

BVIP: BV Investimentos
e Participaces S.A.

Bale Comércio de
Produtos para
Construgdo S.A.
Banco Alvorada
Banco BMG
Banco
Interatlantico
Banco Bradescard

Boavista

Banco Bradesco

Banco Bradesco

334

335

336

337

338

339

340

341

342

343

344

345
346
347
348
349
350
351
352
353
354
355

356
357

J Safra Participacdes
J Safra Sarasin Holding
J. Safra

Corporation
J. Safra Asset Management Ltda.

Asset  Management

J. Safra Corretora de Valores e
Cambio Ltda.
J. Safra Holdings International

J. Safra Investment Corporation

J. Safra Sarasin Asset Management
(Bahamas)

J. Safra Sarasin Asset Management
(Europe)

J. Safra Sarasin Asset Management
S.A., Panama

J. Safra Sarasin Fund Management

J. Safra Sarasin Gestion

J. Safra Sarasin Investment fonds
Ltd, Basel

J. Safra Sarasin Trust Company
JEMF Participagdes

JS Administragao de recursos

JS Gestdo de recursos

Jaguar Empreendimentos e
Desenvolvimento Imobiliarios
Ltda.

Japira Holdings S.A

Jose Ermirio de Moraes Neto
Jose Roberto Ermirio de Moraes
Joseph Safra
Corporation

Joseph Yacoub Safra
LCPAR Holding Ltda

Management
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78
79
80
81
82

83
84
85
86
87
88

90
91

92
93
94
95
96
97
98
99
100
101

102
103

104

105

106

107

108

Argentina

Banco Bradesco BBI
Banco Bradesco Berj
Banco Bradesco Cartfes
Banco Bradesco Europa
Banco Bradesco
Financiamento

Banco CBSS

Banco CSF

Banco Central

Banco Del Parana S.A
Banco Itau International
Banco Itau Suisse

Banco ltaucard S.A.
Banco Itauleasing S.A.
Banco Ital Argentina
S.A.

Banco Itai BBA S.A.
Banco Itad BMG
Consignado S.A.

Banco Ital Paraguay S.A
Banco Itat Uruguay S.A.
Banco Ital Veiculos S.A.
Banco J. Safra S.A.

Banco Safra (Cayman
Island)

Banco Safra SA

Banco Votorantim

Banco Votorantim
Securities Inc.

Banco do Brasil

Baneb  Corretora de
seguros

Banestes

Bank J. Safra Sarasin
(Bahamas)

Bank J. Safra Sarasin
(Deutschland)

Bank J. Safra Sarasin
(Doha)

Bank J. Safra Sarasin

358
359
360
361
362

363
364
365
366
367
368
369
370
371
372
373
374
375
376
377
378
379
380
381

382
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