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Resumo

Refletimos sobre o controle corporativo brasileiro, levando em conta as relagdes acionarias das 200
principais holdings. O controle acionario foi modelado a partir da Analise de Redes Sociais, sendo
utilizados grau de saida, grau de saida ponderado e centralidade de intermediagdo. Os centros
hegemonicos sdo o setor energético, finangas e satde privada. Apenas 20% das empresas concentra 80%
do controle acionario e 1% quase /4. Dessas 62 empresas, 29 pertencem aos trés setores mencionados,
sendo 3 estatais, 9 estrangeiras e |7 privadas. A Eletrobras possui o maior controle do fluxo acionario.
Os trés socios da 3G Capital sdo as pessoas fisicas mais poderosas. Considerando o controle acionario
direto, a principal éaRede D’Or. A economia em territério nacional esta sob o controle de pouquissimos
clusters privados, nacionais e estrangeiros, muito mais influentes do que a capacidade estatal.

Palavras-chave: Anilise de Redes Sociais. Controle Corporativo Nacional. Super elites econémicas

JEL: CI5

Abstract

We reflected on Brazilian corporate control, taking into account the shareholding relationships of the top
200 holdings. Shareholder control was modeled using Social Network Analysis, employing out-degree,
weighted out-degree and betweenness centrality. The hegemonic centers are the energy sector, finance
and private healthcare. Only 20% of the companies hold 80% of the share control, with |% holding almost
a quarter. Of these 62 companies, 29 belong to the three mentioned sectors, with 3 being state-owned,
9 foreign and 17 private. Eletrobras holds the largest share flow control. The three partners of 3G Capital
are the most powerful individuals. Considering direct share control, Rede D'Or is the principal entity. The
national economy is under the control of a very few, highly influential private clusters, both national and
foreign, surpassing the influence of the state capacity.

Keywords: Social Network Analysis. National Corporate Control. Economic super elites

O que aqui nos cabe tentar mostrar é o enorme nivel de controle privado sobre a coisa
publica, dificultando sobremaneira e cada vez mais, a condugao da sociedade pelo Estado.
Em outros termos, a economia brasileira, uma das maiores do mundo, é dominada por
pouquissimos atores individuais e privados cujas metas e estratégias, por obvio,
respondem somente aos proprios interesses particulares. Ao fazermos uma comparagao
simples entre alguns dos principais numeros das grandes empresas, como lucro e
patrimonio, com, por exemplo, PIB e or¢amento publico federal, observamos que o
poder corporativo privado se equivale ou supera,ao menos quantitativamente, as somas
governamentais. Ha, portanto, uma forte intuicao, o que nos habilita a formulagao de
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uma hipdtese, de que as corporagoes nao sao meramente agentes econdomicos em um
contexto de liberdade de mercado, mas que constituem um poder efetivo de
determinacao social e politica. Nosso objetivo € refinarmos a compreensao do controle
corporativo privado exibindo-o a partir da dissecagao dos vinculos acionarios entre as
principais empresas que atuam no territorio brasileiro. Chegamos a conclusao, baseados
na metodologia da Analise de Redes Sociais, de que uma infima quantidade de empresas
privadas e pessoas controlam a maior parte da economia brasileira com destaque para
os setores de energia, finangas e salde; além das pessoas fisicas de Jorge Paulo Lemann,
Carlos Alberto da Veiga Sicupira e Marcel Herrmann Telles, notorias também por
despontarem como os maiores bilionarios do pais, bem como por possuirem, entre
outras marcas famosas, as empresas atualmente mais poderosas que atuam em territorio
nacional: a Eletrobras, a Ambev e as Lojas Americanas. Esta Gltima, como se sabe,
sacrificada por um desfalque de mais de R$ 48 bilhoes.

O PESO DAS CORPORAGCOES TRANSNACIONAIS EM NiVEL MUNDIAL

Somos informados a respeito das atividades governamentais, sobre como exercem o
seu poder, e no quadro de que marco legal e instituicoes. Somos desinformados também,
mas os embates sao publicos. Nao é o caso do mundo corporativo, que se apresenta
com o nome neutro e coletivo de “mercados”, sem que tenhamos informagodes
adequadas acerca de como funcionam. Foi preciso esperarmos 201 | para que surgisse
o primeiro estudo mundial sobre o universo do poder corporativo, através da pesquisa
sobre “A rede de controle corporativo mundial”’, do instituto de pesquisa suico ETH 44.
Indo além das estatisticas de quanto “vale” cada corporagao, medidas pelo valor das
agoes, os autores calcularam quanto poder de controle cada corporagao exerce sobre
outras corporagoes, por meio de aquisicoes de agdes, de tomadas cruzadas de
participacao. O resultado € que surgiu a cadeia de controle de cada corporagao, dentro
de uma rede interativa. Os resultados impressionaram muito: 737 corporagoes apenas,
no nivel mundial, controlam 80% do mundo corporativo (conforme veremos, nossa
pesquisa obteve o mesmo percentual no Brasil), e 147, o “nicleo duro” do poder,
controla 40%.45

A pesquisa gerou forte impacto mundial, pois passamos a ter os dados concretos da
dimensao do poder que os gigantes corporativos exercem sobre a sociedade em geral,
poder que se materializa na supervisao das decisoes dos governos, no controle das
informagoes da midia e na facilidade com a qual mudam as leis em fungao dos seus
interesses. Exercendo o seu poder em escala mundial, articuladas em diversos foros
internacionais, passaram a superar amplamente o poder de decisao das esferas
governamentais: regem a dimensao global, enquanto os governos no mundo estao
fragmentados em 193 paises que disputam poder e interesses. Temos um poder
corporativo global, mas nao temos governanga politica mundial.

Ordens de grandeza ajudam. A BlackRock, gestora de ativos (asset management),
administra US$ 10 trilhoes, o orcamento federal dos Estados Unidos é de US$6 trilhdes.
Se somarmos duas empresas de mesmo perfil, State Street e Vanguard, chegamos a

* Vitali (2011).
* Para uma apresentagio sumaria da pesquisa, ver Dowbor (2012).
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US$20 trilhoes, perto do valor do PIB americano. O PIB mundial é da ordem de US$100
trilhdes, mas o volume de transagoes no mercado de derivativos ultrapassa US$600
trilhdes. O controle dos fluxos financeiros, da comunicagao e da energia aparece como
vetor central de exercicio de poder financeiro, politico e midiatico.46 Redes de dimensao
planetaria, colocam as suas residéncias fiscais onde pagam menos impostos,
aproveitando inclusive os paraisos fiscais, para isentar seus recursos e também livrar-se
de qualquer regulacao e pedido de informagoes. O poder corporativo mundial se tornou
o principal vetor de mudanca planetaria, com os impactos que hoje conhecemos sobre
a desigualdade, os dramas ambientais e a volatilidade financeira.47

No conjunto, constatamos a extrema concentragao do poder corporativo mundial, o
seu peso dominante em alguns setores estratégicos em termos do futuro das nossas
economias, a facilidade com a qual podem submeter as decisdes governamentais aos
seus interesses e escapar a qualquer regulagao pelo fato de exercerem o seu poder no
espaco global, enquanto os governos sio nacionais. E neste quadro que empreendemos
a dimensao brasileira da rede de controle corporativo, que reflete nao sé as dimensoes
propriamente nacionais, como a articulagao com o poder corporativo global.

METODOLOGIA, COLETA E PROCESSAMENTO DE DADOSA48

Os dados sao de natureza quantitativa e foram coletados do anuario “Grandes Grupos
— 200 maiores” elaborado e publicado pelo jornal Valor Econémico do Grupo Globo
(edicao de dezembro de 2019). O tratamento inicial dos dados foi dispo-los em duas
diferentes planilhas do tipo Excel. A primeira delas associou um numero diferente, em
ordem cardinal crescente, para cada uma das 6.235 unidades empresariais (holdings e
respectivas empresas associadas), sendo que a segunda planilha contém, a partir da
relacio dos nimeros que identificam as unidades empresariais mencionadas, cada um
dos 7.257 vinculos acionarios. Na sequéncia, ambas planilhas foram importadas pelo
software Gephi para que entao assim fossem produzidos tanto os grafos quanto as
estatisticas relacionais49.

A Anilise de Redes Sociais (ARS), metodologia quantitativa utilizada nesta pesquisa, é
fruto de um conjunto de conhecimentos que engloba desde a Teoria dos Grafos,
passando pela Sociologia Matematica, Ciéncia dos Dados ou Big Data, Ciéncia das Redes
e Sociologia Relacional somando-se a ferramentas computacionais50.

Por meio da ARS é possivel visualizar e medir com rigor estatistico as relagoes existentes
em uma rede, sejam elas de amizade, trajetos aéreos ou rodoviarios, transmissao de
doengas, toda forma de poder politico e quaisquer outros tipos de relagoes, inclusive
vinculos acionarios51. O potencial de analise é amplo.

* Essas transformagdes sio apresentadas de maneira sistematica em Dowbor (2020).

¥ Apresentamos essa analise em detalhe em Dowbor (2017).

* Para maior aprofundamento sobre a metodologia, coleta e modelagem de dados, bem como sobre o
software, formulas e algoritmos utilizados ver Rodrigues (2023).

* Para realizar download do software: Gephi - The Open Graph Viz Platform.

*® Em minha tese de doutorado trato, principalmente nos capitulos 02 e 03, sobre as ciéncias constituintes
da Analise de Redes Sociais. Rodrigues (2019).
*' A logica em rede, base da ARS, é a mesma que estruturaalogica neural do cérebro humano e dos mais
avancados sistemas de Inteligéncia Artificial.
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Por exemplo, o Fundo Monetario Internacional (FMI), apés a crise financeira global do
ano de 2008, passou a se preocupar mais com o monitoramento, controle e previsao de
crises financeiras. Com esse intuito, desenvolveu estudos52 sobre a aplicagao da ARS
nesse aspecto. Para a entidade, é possivel construir mapas de risco que investiguem
potenciais exposi¢oes interbancarias, em nivel nacional e internacional, tendo como
conexoes (arestas) os empréstimos entre as instituigoes, transferéncias de riscos de
créditos (derivativos, por exemplo), relacionamentos de empréstimos entre instituigoes
financeiras e  quaisquer outros mecanismos financeiros que  criem
interdependéncia/vinculos (in)diretos e, consequentemente, possam provocar choques
de liquidez com grande incidéncia de contagio e efeito domin6. A ARS pode identificar
caminhos (paths) de contdgio através dos indicadores relacionais e, com estes
instrumentos, produzir simulagoes em constantes monitoramentos, inclusive entre
setores financeiros e nao-financeiros ou entre setores financeiros nao-bancarios.

Poderiamos citar varias outras areas, mas para nao nos distanciarmos muito do objetivo
deste relatorio, referimo-nos a drea da saude, especificamente da saude coletiva. Ha dois
artigos53 que estudam a transmissao da Covid-19 por meio da ARS e do Gephi. O
primeiro deles estudou a pandemia na Coreia do Sul e o segundo na india. O principio
de ambos esta fundamentado na ideia de que ha dois fatores na determinagio da
disseminagao da pandemia: o primeiro se refere as caracteristicas fisicas e quimicas do
virus e a segunda a rede social onde o virus esta inserido. Entre as conclusoes dos
estudos estd a confirmagao de que removendo (isolando) os top nodes com maior grau
de saida, a infecgao é reduzida significativamente. Em um dos estudos, além de se utilizar
o grau de saida, também foi considerada a centralidade de intermediagao. O intenso uso
da ARS na pandemia da Covid- |9 poderia ter possibilitado a instalagao de um isolamento
social inteligente. Ou seja, a partir da identificagio dos enderecos das pessoas
contaminadas pelo virus toda a cadeia de transmissao seria modelada em rede e assim
isolada com maior rigidez as localidades que possuissem os maiores indicadores
sociométricos. Essa mesma logica poderia ser aplicada em espagos como locais de
trabalho. Além de menor prejuizo economico para a populagao, certamente o nimero
de internados e 6bitos poderiam ser menores.

Possivelmente a referéncia metodoldgica mais importante para o presente trabalho, ja
mencionada, é o artigo de Vitali (201 1)54. Partiram de um banco de dados com mais de
30 milhoes de empresas para modelarem em rede 43.060 delas até, aplicando a Analise
de Rede Sociais, identificarem 147 corporagoes (citadas anteriormente) como sendo o
principal conjunto de controle corporativo global e, dessas, um cluster ainda menor com
instituicoes financeiras como os hubs globais, de acordo com o que podemos observar
abaixo:

2 IMF (2014).
*> Wonkwang (2021) e Saraswathi (2020).
** Vitali (2011).
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Figura |- Rede de controle corporativo global = nicleo principal = setor
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Fonte: Vitali (2011)

Em nosso estudo, aplicamos a mesma metodologia cientifica, mas no nivel do territério
brasileiro, além de inovarmos utilizando um indicador sociométrico a mais, conforme
destacamos na sequéncia.

Com esse fim, fizemos uso de indices (estatisticas) relacionais para medirmos e
entendermos a economia corporativa modelada em rede, bem como para a visualizagao
de sua topologia. Dessa forma, sao trés, essencialmente, as métricas aplicadas55: grau de
saida, (outdegree), grau de saida ponderado (weighted outdegree) e centralidade de
intermediagao (betweenness centrality)56. O grau de saida mede a quantidade de
conexoes que parte de cada n6é de uma rede para outro(s) e o grau de saida ponderado
faz o mesmo, considerando o peso de cada conexao57. Também utilizamos outra
medida, nao adotada pelo artigo de Vitali (201 1), que é o betweenness centrality, ou
centralidade de intermediagao, isto &, a capacidade que em uma rede o n6 tem de ligar
outros noés e até subgrupos, servindo como ponte.

Todos esses trés indices medem o controle acionario da rede corporativa em
territorio brasileiro composta por 7.257 vinculos, pertinentes a cada uma das 6.235
unidades empresariais encontradas em nosso estudo. E importante sublinhar que os
graus de saida (ponderado e nao-ponderado) fazem mengao ao controle acionario direto
de cada nd e a centralidade de intermediagao consegue captar o controle indireto na
medida em que identifica os nos-ponte.

No exemplo abaixo, o né central, caso ele deixe a rede ou perca uma conexao,
a propria rede em si deixa de existir. Tal hipotese extrema expressa o potencial da
medida de intermediacao.

** Umas das obras de maior e mais importante referéncia para o detalhamento de métricas relacionais é
o livro de Wasserman (1994).

* Os indices de medida, utilizados em Anélise de Redes Sociais, sio conceitos tedricos que descrevem
posigoes, caminhos e conexoes de nés em uma rede. Para calcular tais indices sao utilizados algoritmos
especificos.

> Os graus de saida foram os indices utilizados por Vitali (201 1).
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Figura 2 - Sociograma com destaque para o grau de saida e centralidade de
intermediacao
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Fonte: https://acesse.one/lEssN

O no central, na figura acima, se desaparecer ou perder, por exemplo, sua conexao com
o outro no central, que esta mais acima, provocara o desaparecimento da rede e o
surgimento de duas novas. Esse € um dos cenarios possiveis para a compreensao da
importancia da centralidade de intermediagao, caracteristica que foi consolidada com a
ideia classica sobre a forg¢a dos lagos fracos, do socidlogo Mark Granovetter58. A
centralidade de intermediagao é baseada na ideia do controle exercido por determinado
ator a respeito das relagoes sobre outros atores. Quando, por exemplo, dois atores nao
sao adjacentes (diretamente conectados), eles dependem de outros atores do grupo
para suas trocas ou eventuais relagoes, especialmente atores que se encontram no
caminho entre eles e que tem a capacidade de interromper a circulagao dos recursos
(qualquer tipo de relagio ou comunicagao). Quanto mais um ator se encontra “no
meio”, como ponto de passagem obrigatério por caminhos que outras pessoas (ou
atores ou empresas) devem tomar para se encontrar, mais central ele sera, desse ponto
de vista. O n6 com elevada centralidade de intermediagao é um ator-ponte, é aquele
que controla a comunicagao na rede e a comunicagao € a propria rede, isto €, sem
comunicacio nio ha rede59. E o né que controla os fluxos da rede e quem controla os
fluxos da rede, controla a rede. Um n6, com esse tipo de controle, pode ameagar a rede,
e, eventualmente, coagir ou pressionar a rede. Ainda na figura 2, observamos que o n6é
central, na parte superior do grafo, possui cinco conexoes, a mesma quantidade do n6
central, um pouco mais abaixo. Entretanto, este possui um poder maior na rede, pois
controla o fluxo da rede, unindo os dois principais clusters ou subgrupos da rede.
Portanto, possuir poucas conexoes nao significa, necessariamente, ser um n6é pouco
importante. Transportando o raciocinio para o caso em tela, a unidade empresarial que
tiver a maior centralidade de intermediagao sera aquela que, individualmente, maior
controle exercera sobre a economia corporativa, pois € a que possui os mais elevados
vinculos acionarios indiretos, dominando os fluxos da rede. Em outras palavras, podem

*® Granovetter (1973). Entre as maneiras possiveis de compreensio desse conceito, podemos utilizar o
grafo da figura 2. Um né pode apresentar conexdes de baixa frequéncia em termos de quantidade (por
exemplo, grau de entrada e/ou de saida), mas se estabelece conexoes estratégicas na rede, pode se tornar
um no essencial.

> A sociedade e a ordem social nio sio compostas por relagdes sociais, elas sdo as proprias relagdes
sociais. Segundo Donati (2015): “The ontological (...) presupposition of this perspective lies in fact that
relationality is the mode of existing of that which belongs to the social order”.
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chantagear o pais, controlar e manipular a economia nacional de acordo com os préprios
interesses privados.

RESULTADOS

Em um breve, mas apropriado panorama, o conjunto corporativo objeto de nosso
estudo, segundo ja assinalado, é composto por 200 holdings (estrangeiras, nacionais
privadas e estatais) que integram 6.235 unidades empresariais. Esta rede responde por
63,5% do PIB brasileiro e, considerando que no pais ha 19,7 milhdes de empresas
ativas60, significa que quase 70% de toda a riqueza produzida no pais esta nas maos de,
ao menos, 0,03% das empresas. Nos resultados relacionais da presente pesquisa,
veremos que os percentuais de controle corporativo sao ainda bem menores. Para uma
dimensao um pouco melhor do conjunto de nossarede, a receita bruta dos 200 maiores
grupos, no ano de 2019, foi de R$ 4,6 trilhoes. Em comparagao, o Orgamento realizado
da Uniao foi de R$ 2,7 trilhdes61. Ou seja, a riqueza acumulada, em 2019, pelas 200
maiores corporagoes (0,03% das empresas de todo o pais) foi quase 70% (69,7%) maior
do que todos os recursos federais disponiveis para todas as politicas publicas nacionais
destinadas aos mais de 210 milhdes de habitantes62. Dos 200 maiores grupos, 6% ¢é
estatal; das |0 maiores holdings, 4 sao bancos; a primeira € a Petrobras (ao menos desde
o ano de 2008); em 2019 quase metade (49%) do lucro liquido corporativo ficou com o
setor de finangasé3 quando, no conjunto, houve uma queda de -2,2%.

Analise relacional: hubs e clusters da economia em territorio brasileiro

A rede de controle corporativo no territério brasileiro possui 6.235 nos, ou seja, o que
estamos chamando de unidades empresariais. Elas compoem 200 grupos (as holdings em
si e respectivas empresas) entre entidades privadas nacionais, privadas internacionais,
estatais de governos estrangeiros e estatais nacionais. As conexoes, entre os nos que
formam a rede, sao 7.257 que representam o controle acionario entre elas, tratando-se,
como é comum em redes maiores, de uma rede de baixa densidadeé64. O que nos
interessa, fundamentalmente, é a analise relacional a partir do grau de saida, grau de
saida ponderado e da centralidade de intermediagao, conforme ja detalhado no item
metodologia. Quer dizer, sao esses os indicadores sociométricos que possibilitarao a
compreensao do controle corporativo no territorio brasileiro.

Controle acionario direto

% Agéncia Brasil (2021).

¢ Auditoria Cidada (2021).

62 Estimativa do IBGE para o ano de 2019.

% Em2019, o setor de financas apresentou umaumentode 27,1% em seu lucro liquido e, por exemplo,
o de servigos uma perda de -34,8%. Valor Econémico (2020).

 Em nossa rede, cada nd, possui grau médiode |,164. Ou seja, pouco mais de uma conexio por né. Para
efeitos de comparagio, ao menos teodrica, a formula para o calculo da quantidade maxima de relagées em
uma rede é RP (Relagdes Possiveis) = NTN (Nimero Total de Nés) X (NTN — |). No caso de nossa
rede, o nimero total possivel de conexdes é 38.868.990.
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Assim, considerando o grau de saida — outdegree (conexoes que partem de um né para
outro), o 1% (top-holders) dos nés da rede empresarial que atua em territorio brasileiro
(62 nés/unidades empresariais das 6.235) controla quase /4 de toda a rede (21,7% ou
|.575 conexoes das 7.257 conexodes existentes). Estes 62 nos sao os hubs, os
concentradores da rede, conforme o grafo abaixo:

Grafico | - Grau de saida da rede brasileira de controle corporativo - o 1%

Elaborado pelo autor

No grafo acima, os ndés com maiores dimensoes representam as unidades empresariais
com grau de saida mais elevado, ou seja, sao os nds com maior controle acionario direto,
no caso, a Rede D’'Or Sao Luiz e, conforme as dimensdes dos nds vao diminuindo, os
indices de graus de saida vao, consequentemente, também diminuindo. Abaixo, a rede
com destaque para apenas os 62 maiores graus de saida, com suas respectivas
identificagoes:
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Grafico 2 - Grau de saida ponderado da rede brasileira de controle
corporativo - o 1%
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EDP Energias'_do Brasil SA

CH@sA Votoranitim SA

Alupar Investimento SA

_ Petrobras Gas$ SA Gaspetro N
Odebrecht SA Em Recuperacao Judicial = Heoenergia SA

Petrg Brasileire SA Petrobras

Banco BTG Pactual SA -
Marfrig Glolial Foods SA . Eurofarma LabBoratorios SA

The Body Shop Internatignal Limited (Reine Unido)

Rede I].uiz SA

Banco Saman{ier {Brasil) SA

Raizen Energia SA

Fitep-_a SA

Cyrela Brazil Realty SA Empréendi e Partici

Elaborado pelo autor

Enfim, o 1% das empresas com maior outdegree (grau de saida) sao, pela ordem: Rede
D’Or, Vale, Petrobras, AEGEA, Neoenergia, Alupar, Cemig, CSN, GV Holding,
Bradesco, Suzano, Construtora Queiroz Galvio, Furnas, WEG (Austria), Votorantim,
Energisa, Copel, Eletrobras, Odebrecht, Cyrela, Marcopolo, Raizen, Diagnosticos da
América, BTG Pactual, Santander, Ipiranga, WEG Equipamentos Elétricos, State Grid
Brazil, Fitesa, Itat Unibanco, EDP Energias, Taesa, The Body Shop International (Reino
Unido), Eurofarma, Janus Brasil Participagoes, Notre Dame Intermédica, Banco do Brasil,
Chesf CEBE, JBS, CNO, Ambev, CPFL Energia, Klabin, Marfrig, Queiroz Galvao
Desenvolvimento de Negdcios, Cosan, Petrobras Gaspetro, Minerva, Petrobras
International Braspetro (Holanda), Braskem, Saint Gobain, NX Saneamento, Natura, XP
Investimentos, Somos Operagoes Escolares, CPC - Cia de Participagoes em Concessoes,
Nexa (Luxemburgo), Cia de Transmissao de Energia Elétrica Paulista - CTEEP, BRF,
Cutia Empreendimentos Edlicos, Gerdau e Camargo Correa.
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E esse o super aglomerado de empresas e suas controladoras que possui o maior poder
relacional sobre a rede corporativa em territorio brasileiro, portanto, as que guardam
maior dominio econdémico e, consequentemente, politico. E sobre elas, por isso mesmo,
pelo poder que possuem, que outros estudos aprofundados merecem atengao onde se
devera realgar e se investigar as suas proprias dimensoes economicas, politicas,
geopoliticas, sociais e culturais ou ideoldgicas, inclusive de seus proprietarios e principais

gestores.

Controle direto: percentual de acdes que se possui

Para aprofundarmos nossa anilise, utilizamos também o grau de saida ponderado, quer
dizer, levamos em conta o peso das conexoes (percentual de controle acionario e nao
apenas o controle acionario em si), além de analisarmos por subsetor65 e nao por
unidade empresarial individual, do 1% mais importante da rede, agora considerando o
grau de saida ponderado (weighted outdegree) 66.

Observemos a tabela:

Tabela | = Top-holders: Subsetores da rede corporativa em territério
nacional com maiores indices de grau de saida ponderado (weighted outdegree)
por quantidade de holdings e empresas identificadas por ordem decrescente

Subsetor

Quantidade de

empresas

Nomes das holdings

Neonergia, Alupar, Cemig, Energisa, Copel, State

Energia elétrica I5 Grid Brazil, EDP Energias do Brasil, Taesa, CPFL, Furnas,
Eletrobras, Engie (duas PJ), Chesf CEBE, CTEEP
Financas 9 Bradesco, GV, BTG, Santander, Itad, XP, Elo, Banco
§ do Brasil, BTG Internacional
, Rede D’Or, Diagnosticos da América, Eurofarma,
Saude 5 .
Notre Dame, Amil
Construcio civil 4 Construtora Queiroz Galvao, Odebrecht, Cyrela
¢ Brazil Realty, Queiroz Galvao Desenvolvimento de Negécios
Alimentos 4 JBS, Minerva, Marfrig, BRF GmbH Austria
Petroleo 3 Petrobras, Ipiranga, Petrobras International
Braspetro (Holanda)
. Votorantim, Votorantim Cimentos Espanha, Nexa
Indastria 3
Resources Luxemburgo
Transporte 3 Azul Linhas Aéreas, Cia de Participagoes em

Concessoes, Agua Branca Participacoes

% Os grandes setores, segundo ja referidos, sao os de finangas, servigos, industria e comércio.

% Atencio, pois estamos nos referindo, até aqui, a duas listas com o 1% (62) dos nés mais importantes
(62). A primeira delas é produzida pelo grau de saida (outdegree) e a segunda, pelo grau de saida ponderado
(weighted outdegree). Apesar de apresentarem algumas unidades empresariais diferentes nio ha
disparidades significativas nos nomes de cada uma delas.
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Papel e celulose 2 Suzano, Klabin
Eletroeletronica e 2 WEG Holding GmbH Austria, WEG Equipamentos
mecanica Elétricos
Comércio, higiene e 2
beleza The Body Shop International Reino Unido, Natura
Mineragao | Vale
Siderurgica I CSN
Industria de nao- |
tecidos Fitesa
Agri(;ultura e energa | . L
de biomassa Janus Brasil Participagoes
Industria de |
carrogarias Marcopolo
Energia de biomassa | Raizen Energia
Cervejaria | Ambev
Educacao | Somos Operagoes Escolares
Petroquimica I Braskem
Saneamento | AEGEA Saneamento e Participacoes
Total 62 -

Elaborada pelo autor

Sao 21 variados subsetores da economia, sendo quatro deles vinculados ao ambito
energético: energia elétrica, petroéleo, biomassa e petroquimica, mas também passando
por areas como higiene e beleza, agricultura, alimentos, educacao entre outros.

Limitando ainda mais a analise aos trés primeiros subsetores mais importantes, temos,
por ordem decrescente de importancia: energia elétrica, finangas e saude. Os trés,
juntos, concentram quase metade da quantidade de unidades empresariais (29 = 48%)
do 1% que mais diretamente controla a rede corporativa em territorio brasileiro, tendo
em conta, como ja mencionado, o peso de cada um dos controles acionarios diretos.
Assim, dedicando a investigagao nos trés primeiros subgrupos, constatamos que menos
de 0,5% das unidades empresariais, que atuam em territorio brasileiro, detém enorme
controle sobre a economia corporativa em territério brasileiro.

Sob esse viés, vejamos os detalhes quanto a origem do capital:
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Tabela 2 = Super top-holders: trés principais setores da rede corporativa -
grau de saida ponderado

Origem do capital
Estrangeiro Publico Privado Total por setor Setor
7 2 6 I5 Energia elétrica
I | 7 9 Financgas
I - 4 5 Salde
9 3 17 29 Total geral

Elaborada pelo autor

Das 29 unidades empresariais (0,5% do total da rede), apenas 3 sao do setor publico,
estando em primeiro lugar as empresas privadas de capital nacional (17) seguidas pelas
de origem estrangeira (9).Percebe-se que o setor publico, relacionalmente, ou ja perdeu
o controle sobre a economia ou estd proximo desse cenario tendo em vista que é
minoria no nivel mais alto da esfera corporativa. Se acrescentarmos ao subgrupo da
energia elétrica os setores de petroleo, petroquimica e biomassa, temos 35 unidades
empresariais no total, o que pouco altera o percentual final (pouco menos de 0,6%).
Lembramos que toda a rede (das 6.235 unidades empresariais) mantém praticamente
2/3 do PIB. Até o momento, em todas as analises relacionais deste artigo, chamamos a
atengao para o fato de que os resultados diferem, substancialmente, do ranking que leva
em conta os critérios tradicionais como receita bruta, patrimoénio liquido, lucro liquido
e rentabilidade, conforme sao comumente adotados, inclusive por nossa fonte de
dados67. Em outras palavras, o poder em uma rede, no caso em uma rede sobre os mais
relevantes atores economicos de um pais, nao €, necessariamente, exercido pelos atores
de maior destaque nos critérios tradicionais referidos.

Nessa pesquisa, podemos entender como as grandes empresas e holdings podem
proceder para elevar sua capilaridade ou penetragao no controle acionario da economia
corporativa brasileira: adquirir agdes de unidades empresariais com maiores indices
relacionais, sejam eles o grau de saida, o grau de saida ponderado ou a centralidade de
intermediagao, esta ultima utilizada logo na sequéncia. Por exemplo, o movimento de
privatizagao da Eletrobras mostra que a aquisigao, se nao orientada relacionalmente, foi
a melhor possivel sob esse ponto de vista.

Voltando a andlise do universo de toda a rede, outra importante constatagao esta no
fato de que os 20% dos nos (1.247 nds) com maior outdegree controlam 80% das
conexoes (5820) de todas as existentes na rede (7.257), realidade que vai ao encontro
do padrao do Principio de Pareto e que, graficamente, é demonstrado pela Lei de
Poténcia, quer dizer, a menor parte dos nds concentra ou controla a maior parte das
conexoes. Essa € uma das caracteristicas estruturais de qualquer rede.

¢’ Valor Econdmico (2020), pp. 24-27.
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Centralidade da Eletrobras e o trio Lemann, Sicupira e Telles (LST)

Um noé pode ser importante por sua densidade (quantidade e peso das conexoes) e
também no que diz respeito a sua posi¢ao na rede, isto é, a dimensao topologica. O
primeiro, em nosso caso, remete aos graus de saida (ponderado e nao-ponderado) e o
segundo a centralidade de intermediacao. A centralidade de intermediacao é, nesse
sentido, uma forma de identificar o controle e o poder em uma rede. Quanto maior
esse indice, maior o controle do fluxo da rede e controlar o fluxo da rede significa
controlar a propria rede. Assim, por exemplo, para que uma unidade empresarial amplie
seu controle acionario na rede pode-se tanto buscar o aumento da proépria centralidade
de intermediagao quanto a conexao com um né que o possua em elevadas proporgoes.
Essa é a condigao da Eletrobras na rede de controle corporativo brasileira posto que
detém a maior centralidade de intermediagao, conforme examinamos na sequéncia. Por
essa razao, ao ser privatizada, o setor publico transferiu uma enorme capacidade
estratégica, de atuagao na economia nacional, para a iniciativa privada. E nao se trata de
qualquer iniciativa privada, mas sim dos bilionarios Jorge Paulo Lemann, Carlos Alberto
da Veiga Sicupira e Marcel Herrmann Telles (LST), respectivamente a primeira, terceira
e quarta maiores fortunas brasileiras. Juntos, somam um patrimonio pessoal de quase
R$ 160 bilhoes68. Por meio do fundo 3G, além da Eletrobras, o trio controla ou participa
de forma significativa de holdings e empresas como a Kraft Heinz, Restaurant Brands
International (Burger King e Tim Hortonsé9), Lojas Americanas, Sao Carlos
Empreendimentos, ClearSale, Submarino etc. Representada no grafo abaixo pelo né
central e que possui maior dimensao, a Eletrobras esta no centro da rede; seguida pela
holding Itad Unibanco, um pouco acima, a direita; depois a Vale, em cima, do lado
esquerdo; a Cosan, na sequéncia, na faixa central horizontal, mais para o lado direito, e
assim segue a sucessao das onze maiores, que podem ser melhor compreendidas com
auxilio da tabela 3 e do grafo 4.

¢8 Revista Forbes Brasil — Bilionario brasileiros, edicio 100, ano IX, 2022.
¥ Com sede no Canada, é uma das maiores redes de fast food do mundo. Presente em varios paises,
possui mais de 100 mil trabalhadores (2008) e em 2016 obteve uma receita de US$ 3 bilhoes.
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Grafico 3 - Centralidade de intermediacdao - rede total
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Elaborado pelo autor

Grafico 4 — Centralidade de intermediacdao — 10 maiores indices
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Elaborado pelo autor
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Destacando a Eletrobras, para entendermos mais os niveis de poder e manobra, assim
como os interesses desse trio, podemos examinar, mesmo que brevemente, a estrutura
armada e comandada por eles.

Paraisos fiscais, Ambeyv, Lojas Americanas e novamente o trio

Um dos principais pontos de referéncia para o exame do grupo de bilionarios apontado
é a empresa BRC Sarl (BSL). Localizada no mintsculo Luxemburgo, conhecido paraiso
fiscal, este n6 possui a sétima maior centralidade de intermediagao da rede corporativa
em territorio nacional, de acordo com a tabela 3 abaixo. Ou seja, uma empresa, que
nem mesmo possui website e cuja sede é excepcionalmente trivial, constitui uma das
mais influentes do Brasil.

Tabela 3 = Os onze maiores indices de centralidade de intermediacio da
rede corporativa em territorio brasileiro

Nome da unidade empresarial !'ndice C.Ie - centralid‘ade de
intermediacdo (I | maiores)

Centrais EIétricCaEBI?Erasileiras SA Eletrobras 33435
Ital Unibanco Holding S.A. 2158.0
Vale S.A. 2014.5
Cosan S.A. (Grupo Cosan) 1830.5
Votorantim S.A. 1734.0
Itat Unibanco S.A. 1575.0
BRC Sarl (Luxemburgo) 1485.0
Luziania Niquelandia Transmissora S.A. 1468.0
Hejoassu Administragao S.A. 1450.0
State Grid Brazil Holding 1398.0
Ambev 1386.0

Elaborada pelo autor

Trata-se de uma empresa, a BSL, por meio da qual mais facilmente se pode adquirir
outras. Ela é uma ponte, uma intermediaria que eficientemente possibilita o controle da
economia brasileira. A BSL possui70 5,66 % das agoes da holding Lojas Americanas (49°
maior holding em territorio brasileiro), além de possuir 50% da Stichting Anheuser Busch
Inbev (Holanda) que por sua vez é dona de 34,29% da Anheuser Busch Inbev SA NV
(Bélgica) que tem 100% da Inbev Belgium SA (Bélgica) que tem 53,70% da Anheuser
Busch Inbev Nederland Holding BV Holanda que tem 100% da Interbrew International
BV (Holanda) que, enfim, controla 53,65% da Ambev S.A, esta o [3° maior
conglomerado empresarial do Brasil e detentora dos seguintes indices relacionais:

® Os dados se referem ao ano de 2019.
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centralidade de intermediagao de 1386 (12° maior) e grau de saida ponderado de 192
(33° maior). Importante ressaltar que sao proprietarias da BSL outras empresas
localizadas em paraisos fiscais da llha de Jersey, Bahamas e Holanda. Apesar dessa
centralidade de intermediagao, a BSL possui um baixissimo grau de saida ponderado, o
que nao diminui, conforme podemos observar, seu poder na rede. Em outros termos,
neste caso da Cervejaria Ambev: Lemann, Telles e Sicupira possuem, diretamente, todas
as agoes de algumas empresas em paraisos fiscais que, por sua vez, possuem todas as
agoes de outras empresas em paraisos fiscais e assim em mais trés niveis de controles
acionarios em paraisos fiscais até se chegar na mencionada BSL. E realmente uma teia,
uma rede que apenas pode ser claramente compreendida a partir da anadlise de rede.

Em relagao as Lojas Americanas seu controle acionario estd, também, nas maos do
referido trio LST. Tal controle ocorre por meio de empresas localizadas, novamente,
em paraisos fiscais dos Estados Unidos, Bahamas, llhas Virgens, llhas Virgens Britanicas,
llha de Jersey, Holanda e Luxemburgo. A importancia relacional das Lojas Americanas
na economia brasileira é grande, conforme nos mostram os indices de centralidade de
intermediagao e grau de saida ponderado, respectivamente, 560 (46° maior) e 63 (197°).

Retornemos ao foco Eletrobras. Em relagao ao a centralidade de intermediacao, vimos
que a Eletrobras esta na frente: 3343,5, 1° lugar7l. Logo, é a empresa que mais
facilmente, no pais, pode acessar o controle acionario de outras empresas. Portanto, é,
relacionalmente, uma das mais importantes empresas da rede, pois nao s6 possui o

maior indice de intermediacao, mas também um dos maiores graus de saida (18°) e de
saida ponderado (46°).

Além das empresas da prépria holding (dezenas de centrais elétricas geradoras,
transmissoras, termonucleares72, edlicas, comercializadoras de energia elétrica,
empresas de participagao e até construtora, todas espalhadas no territério nacional -
estando entre as mais conhecidas a Itaipu73 e Furnas Centrais Elétricas, a Eletrobras,
possui participagoes acionarias em outras holdings: Cia Energética de Brasilia (CEB),
Centrais Elétricas de Santa Catarina S.A., Cia Estadual de Energia Elétrica Participagoes
CEEE-Par (Estado do Rio Grande do Sul), Cia Paranaense de Energia Copel, Equatorial
Energia S.A. (grupo privado de controle nacional, mas com participagao de grupos
estrangeiros, como a BlackRock), ISA CTEEP (grupo estatal colombiano de energia
elétrica) e State Grid Brazil Holding S.A. (grupo privado chinés de energia elétrica).
Soma-se ao amplo conjunto mencionado, conexoes indiretas da holding Eletrobras e de
suas empresas diretamente controladas. Tal rede possibilita a lideranga da empresa
enquanto a principal intermediadora ou betweenner da economia corporativa brasileira.
Privatiza-la significa, também por esse motivo, um péssimo negocio para geragoes de
cidadaos pagadores de impostos. Trata-se de uma clara perda de soberania economica

! Grau de saida ponderado 163, 46° maior.

72 As termonucleares se referem a Eletronuclear que faz a gestao das usinas nucleares de Angra |, 2 e 3.
Estas, de acordo com a lei 14.182/2021, nao podem ser privatizadas. Por isso, em setembro de 2021, foi
criada a Empresa Brasileira de Participagoes em Energia Nuclear e Binacional (ENBPar). Controlada pela
Uniao, através do Ministério das Minas e Energia, a nova empresa assumiu as atividades da Eletrobras que
nao podem ser privatizadas. Além das empresas mencionadas estdo inclusas a Itaipu Binacional e as
Industrias Nucleares do Brasil, responsavel pela produgio do ciclo de combustiveis nucleares.

3 |dem.

186

Revista Pesquisa e Debate | v.35,n.1(63) (2023) —ISSN 1806-9029



d Revista
( Pesquisa e Debate

ISSN 1806-9029

e, consequentemente, politica. Privatiza-la também consiste, para o Estado, na perda de
controle de comando sobre a economia brasileira e, mais do que isso, a transferéncia
de tal controle para seus novos proprietarios particulares.

Em um exercicio crivel de predi¢ao de relacionamentos (link prediction), para os atores
privados mais influentes de nossa rede se tornarem ainda mais poderosos, a melhor
estratégia é a aquisicao de agoes de unidades empresariais que possuem os maiores
indices de centralidade de intermediagao74. Nesse caso, as estatais mais cobigadas para
privatizagao seriam, por ordem decrescente: Companhia Paranaense de Energia
(COPEL), Petrobras, Centrais Elétricas de Santa Catarina (CELESC), Companhia
Energética de Minas Gerais (CEMIG), Banco do Brasil e Caixa Economica Federal75. Por
outro lado, seriam também essas as estatais aquelas que os governos nao deveriam
privatizar, caso tenham o interesse em se manterem protagonistas na rede corporativa.

Retornando ao trio LST, propomos uma analise relacional sobre o poder desse grupo
na economia brasileira atual, vejamos os dados:

Tabela 4 - Quantificacdo relacional das unidades empresariais controladas

pelo trio LST
Unidade empresarial Centralidade de intermediacao |Grau de saida ponderado (valor e
(valor e posigao ordinal na posi¢ao ordinal na rede)
rede)

Eletrobras 3.343,5 (19 163 (46°)

BRC Sarl 1.485,0 (7°) -

(Luxemburgo)

Lojas Americanas 560 (46°) 63 (197°)
Ambev 1.386 (12°) 192 (33°)

Elaborada pelo autor

Somando-se a centralidade de intermediacao da Eletrobras os valores das demais duas
unidades empresariais (Lojas Americanas e Ambev), o indice é elevado em pouco mais
de 58% alcangando o valor de 5.289,5. Para o grau de saida ponderado, ha um acréscimo
maior ainda: 157% para atingir, ao total, o indice de 418. Para efeitos de comparagao
deste ultimo, o maior grau de saida ponderado do controle corporativo nacional é o da
Rede D'Or Sao Luiz: 664. Com isso, minimamente podemos sugerir que o trio LTS
acumula uma capacidade decisiva sobre a economia em territério nacional. Para uma
melhor dimensao da divisao de poder entre os capitais que atuam em territorio nacional,
podemos comparar os numeros do trio LST com os indices do sistema financeiro e do
Estado, considerando suas trés esferas.

74 E claro que os graus de saida, principalmente o ponderado, também podem ser considerados como
critério para o aumento do poder em uma rede.

7> Levamos em conta as holdings entre as trezentas primeiras unidades empresariais (n6s) com maiores
indices de centralidade de intermediagao.
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CONCLUSOES’¢

Ter 6.235 corporagoes representando, sozinhas, 63,5% do PIB, ja constitui, por si, uma
enorme concentragao. Mesmo assim, vimos que a concentragao, de acordo com a
analise relacional, é ainda muito maior. Averiguamos que 7720% (1.247) das empresas
(n6s) controlam 80% (5.820) do controle acionario78. Condensando-se ainda mais,
apenas 1% (62) das corporagoes retém quase '/4 de toda a rede acionaria: 21,7% ou
[.575 vinculos acionarios dos 7.257 existentes. O encolhimento se intensifica quando
apuramos que no seleto grupo, apenas trés subsetores (pela ordem de importancia
relacional, energia elétrica, finangas e saide) compoem quase metade (48%) do 1% acima
mencionado. E entre este referido 0,5%, apenas trés sao corporagdes publicas: |7 sao
privadas e 09 sao estrangeiras.

Em outros termos, de um universo de 19,7 milhoes de empresas ativas no Brasil,
apenas 62 (0,0004%) concentram 25% da economia corporativa e dentre esse
percentual, 29 holdings pertencem a somente trés setores da economia.

Outra verificagao paradoxal esta no fato de uma empresa localizada em um
paraiso fiscal, a BRC Sarl Luxemburgo, ser uma das mais importantes da economia
brasileira, cujos trés proprietarios (Jorge Paulo Lemann, Carlos Alberto da Veiga Sicupira
e Marcel Herrmann Telles), nao coincidentemente, estao entre os principais bilionarios
e concentradores corporativos em territorio nacional, especialmente a partir do
controle da Eletrobras. Esta, como vimos, a empresa com maior capilaridade, ou
influéncia, na rede pesquisada.

O estudo também confirma e prediz que o setor que esta na mira dos grandes
capitais privados, para a concretizagao de uma hegemonia completa da economia
corporativa em territorio brasileiro é o setor de energia, com destaque para a energia
elétrica. A recente privatizagao da Eletrobras é um indicio do que afirmamos.

Em vista disso, € inegavel que a economia brasileira estd, cada vez mais, sob o
comando de uma infima quantidade de empresas privadas e pessoas. Verificamos que
por meio de privatizagoes e aquisigoes acionarias estratégicas, um diminuto grupo esta,
ao controlar a economia nacional, controlando o pais e, por consequéncia, controlando
ou limitando enormemente a execugao de politicas publicas no campo econémico.
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