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Analise da rede proprietaria das maiores corporagoes brasileiras
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Redes proprietarias sdo estruturas que representam relagbes de propriedade entre individuos. A
propriedade € um dos meios pelos quais se exerce controle sobre corporagdes. Este artigo propde a
construcao e analise da rede proprietaria das maiores corporacdes brasileiras. Espera-se responder a
questdo de quem controla as maiores corporagdes do Brasil. A partir de uma amostra de 122
composigcdes societarias de grandes empresas, o processo de analise da rede se desdobrou em
calculos de medidas para descricdo da rede a nivel macro e medidas de centralidade a nivel de
vértices (grau, betweenness centrality e eigenvector centrality). Entre os resultados destaca-se a forte
presenca em estruturas societarias de instituicdbes de natureza financeira e acionistas ligados ao
governo brasileiro, além destes possuirem as mais altas medidas de centralidade.

Palavras-chave: controle corporativo, redes proprietarias, corporagdes brasileiras, analise de redes.

Analysis of the ownership network of the largest brazilian
corporations

Ownership networks are structures that represent ownership relationships between individuals.
Ownership is one of the means by which control over corporations is exercised. This article proposes
the construction and analysis of the ownership network of the largest Brazilian corporations. It is
expected to answer the question of who controls the largest corporations in Brazil. From a sample of
122 corporate compositions of large companies, the network analysis process unfolded in calculations
of measures for description of the network at the macro level and measures of centrality at the level of
vertices (degree, betweenness centrality and eigenvector centrality). Among the results, we highlight
the strong presence in corporate structures of financial institutions and shareholders linked to the
Brazilian government, in addition to having the highest centrality measures.

Keywords:corporate control, ownership networks, brazilian corporates, network analysis.

1. Introducgao

O controle de grandes corporagbes € um importante tépico multidisciplinar discutido em
incontaveis trabalhos, desde classicos como Berle e Means (1932), Jensen e Meckling
(1976) e Fligstein (1990) e contemporaneos como os de Lopez-de-Silanes e La Porta (1998),
Vitali et al. (2011) e Fichtner et al. (2017). Uma das formas pela qual se exerce o controle
corporativo é através da propriedade. Muitos trabalhos investigaram estruturas proprietarias
e sua relagdo com medidas de desempenho e agdes de empresas (Berle e Means, 1932 ; Xu



e Paligorova, 2009 ; Rathnayake e Sun, 2017 ; Fichtner et al. 2017 ; Wahl, 2006 ; Lopez-de-
Silanes e La Porta , 1998 ; Vitali et al. , 2011 ; Fligstein e Brantley, 1992; Sacomano et al.,
2020).

As redes podem indicar padrdes de relacionamento e posicdes em uma estrutura de relacdes
(Uzzi, 1997; Smith-Doerr e Powell, 2003; Powell, 1990). As redes proprietarias representam a
interface entre os campos de sociologia econémica e redes complexas e a estrutura de poder
econdmico e controle corporativo, refletida através de relagbes de propriedade (Glattfelder,
2010). Redes de propriedade tém sido usadas para medir o impacto de globalizagdo ou
intervengdes institucionais (Glattfelder, 2010).

Diversos estudos focaram em entender aspectos do controle corporativo de corporacdes
brasileiras e suas consequéncias em acdes externas, estratégias e caracteristicas internas
destas empresas (Assuncgdo et al., 2017 ; Krauter e Caixe, 2013 ; Rogers et al. 2006). Com
base nos trabalhos acima citados, percebe-se uma abordagem metodoldgica
majoritariamente envolvendo andlise descritiva e estatistica para compreender, sobretudo,
relacbes entre variaveis. Existe uma grande lacuna na literatura envolvendo analise do
controle corporativo de corporacdes brasileiras a partir do uso de analise de redes. Também
ha uma lacuna referente a estudos que utilizem redes proprietarias no contexto corporativo
brasileiro como objeto principal de estudo. Assim, a justificatica para realizagdo deste
trabalho se resume a inovagdo em relacdo ao método empregado e ao objeto a ser
estudado.

Conforme em Bruno e Caffe (2017), sobretudo a partir dos anos 90 no Brasil ocorreu uma
maior liberalizagao financeira e comercial e 0 aumento do fluxo financeiro na economia local.
Em um contexto intracorporativo, estudos como os de Crocco et al. (2017) e Moraes (2017)
convergem quando identificam no contexto corporativo nacional praticas e agdes
empresariais alinhadas com a logica financeira, objetivando sobretudo uma maximizagao de
riqueza ao acionista. Schneider (2009) defende que a América Latina tem uma forma distinta
e duradoura de capitalismo hierarquico, caracterizada pela presenga de corporagoes
multinacionais, diversificados grupos de negdcios, baixa qualificagdo de sua forga de trabalho
e mercados de trabalho segmentados.

Exceto em trabalhos como o Carvalho (2018), existe uma grande lacuna de estudos
envolvendo controle e redes referente ao contexto corporativo brasileiro. A grande questéao
de pesquisa a ser respondida neste trabalho é: quem controla a rede de propriedade das
maiores corporacoes brasileiras? Responder esta questdo, ou ao menos compreender mais
profundamente a duvida por ela aventada, pode ser util na resposta de indagagées como
aquelas relacionadas ao dominio de capital estrangeiro na economia brasileira e a forte
presenca de instituicbes de natureza financeira, sobretudo fundos de investimentos, nas
composi¢des societarias de grandes corporagdes nacionais. Este trabalho propde: 1)
Descrever a rede proprietaria das maiores corporagdes brasileiras; 2) Analisar medidas de
densidade, grau médio, modularidade e quantidade de componentes conectados para a
estrutura total e 3) Analisar medidas de centralidade de grau ponderado, betweenness e
eigenvector para todos os atores individuais da rede.

Os resultado preliminares indicam que acionistas ligados ao mercado financeiro, bem como
atores ligados ao governo brasileiro, apresentaram posigdes estruturais proeminentes e
centrais na rede. A proxima secao explora fundamentos tedricos considerados importantes
no desenvolvimento desta pesquisa. Na secado subsequente, sdo descritos os métodos
utilizados desde a coleta, manipulagado e analise dos dados. Por fim, sdo apresentados os
principais resultados da analise, bem como demais consideragoes.



2. Fundamentacgao tedrica
2.1 Controle corporativo e redes

Em virtude das diferentes concepgdes e formas que se referem o conceito de controle
corporativo, cabe destacar que a propriedade € um dos meios pelo qual se exercem
mecanismos de controle corporativo internos (Gill et al., 2009). A estrutura proprietaria pode
ser definida como a distribuicdo do patrimbnio da corporagao em relacao a votos e capital, e
também pela identidade dos acionistas, sendo que tais proprietarios tém diversos tipos, como
investidores institucionais, investidores internos (executivos, por exemplo), investidores
“blockholder” (detém porcentagens acima do permitido para investidores individuais),
familias, grupos empresariais (organizados em pirdmides) e governos (Boyd e Solarino,
2016). A natureza destes acionistas, sejam estas familias, governos, bancos ou investidores,
tem forte influéncia e impacto em estratégia e desempenho de corporagées. Controle por
acionistas de natureza financeira, por exemplo, tendem a apresentar acdes e resultados
voltados a alta lucratividade e maximizagdo do conceito de “shareholder value” e baixo
crescimento de vendas (Wahl, 2006 ; Fligstein e Brantley, 1992). Estudos como os de
Sacomano et al. (2020), Fichtner et al. (2017) e Ireland (2012) apontam predominio e grande
poder de influéncia de instituicdes financeiras em estruturas proprietarias de grandes
corporagoes.

Redes proprietarias sdo estruturas onde atores mantém relacbes de propriedade entre si,
representando relagdes de propriedade entre acionistas (pessoas ou empresas) e
corporagbes (Vitali et al.,, 2011). Segundo Vitali et al. (2011), entre trabalhos prévios
relacionados a redes econbmicas e relevantes a governanga corporativa estdo aqueles
baseados em redes de propriedade corporativa. Em relevante estudo sobre a rede de
controle corporativo global, Vitali et al. (2011) analisa tal estrutura a partir de propriedades
topoldgicas, como quantidade de caminhos de ciclos de tamanho dois, indicativos de mutual
cross-shareholdings, e no maior componente conectado da estrutura estar contido um unico
grupo fortemente conectado e dominante, onde cada integrante possui participagao
majoritaria de cada um dos outros.

Além destas propriedades topolégicas, Vitali et al. (2011) trata da concentragdo de controle
na rede. Neste caso o valor econdbmico e as participacbes societarias consideradas, os
autores apresentam como constatacdes o fato do controle fluir para um pequeno nucleo
fortemente conectado de corporagdes e, em sua maioria, composto por integrantes de
natureza financeira. Sacomano et al. (2020), em seu estudo sobre a rede de controle
corporativo das maiores montadoras do mundo, constata que instituicbes de natureza
financeiras, sobretudo fundos de investimentos passivos como Black Rock, Vanguard Group
e State Street, possuem altas medidas de centralidade. Também detecta comunidades na
estrutura e indica que a participagao corporativa de grupos € fortemente influenciada (ou
parcialmente explicada) por lagos geograficos, histéricos e / ou éticos (Japado-Japao, China-
China, india-india, etc.).

Redes proprietarias ajudam a determinar quem s&o os detentores de capital, quem sao os
proprietarios e que sdo os que controlam os ativos econémicos (Kogut e Walker,
2001).Ainda, a andlise de redes empresariais vém sendo de grande valor para assuntos
relacionados a politicas comerciais e de comportamento organizacional (Glattfelder, 2010). A
analise de redes é, neste sentido, um grande suporte na analise de redes proprietarias,
objeto principal deste estudo.



2.2 Controle corporativo e financeirizagao no Brasil

O processo de financeirizacdo € um processo multidimensional que tem impacto na
sociedade, economia e negoécios (Van der Zwan, 2014). Se manifesta, por exemplo, no
carater rentista que o capitalismo vive, sendo esta uma fase no qual os imperativos do capital
como propriedade se sobrepdem aos imperativos do capital como elemento funcionante na
producao de bens e servigos (Paulani, 2017). Em uma concepg¢ao mais simples, Tavares de
Lira (2008) define financeirizagdo como um fendmeno macroeconémico caracterizado pela
apropriacéo dos ativos da economia pelo mercado financeiro.

A financeirizagdo em um contexto intracorporativo pode acarretar mudancas na gestao e na
estratégia das firmas de “reter e investir’ para “downsizing e distribuir’, considerando a
maximizagao da riqueza do acionista como o principio de governanga corporativa (Lazonick e
O’Sullivan, 2000 ; Crocco et al., 2017). Krippner (2005) e Epstein (2005) também veém este
fendbmeno como um novo padrao de acumulacao, onde o lucro é auferido em maior parte
através de canais financeiros e menos através da producédo e comércio de bens.

No contexto econémico brasileiro, sobretudo a partir da década de 90, houve um processo
de liberalizagdo financeira e comercial e o aumento do fluxo financeiro, acarretando mais
incerteza e fragilidades a economia (Bruno e Caffe, 2017; Crocco et al., 2017). Crocco et al.
(2017), em seu estudo com empresas brasileiras de capital aberto brasileiras, com dados do
periodo entre 1995 e 2008, constata que tais corporacbes se utilizaram de praticas
financeiras, sobretudo individamento, para gerar riqueza ao acionista, focando assim em
resultados de curto prazo. Moraes (2017), em analise do processo de financeirizagado da
Embraer, aponta a predominéncia da forma ficticia sobre a forma real e produtiva, além do
avanco do uso de instrumentos financeiros, como agoes, titulos da divida, papéis bancarios,
derivativos e fundos de investimentos como principais acionistas.

Nesse sentido o estudo busca contribuir com a analise da estrutura de propriedade das
maiores corporagdes brasileiras. Conforme explica Schneider (2009), o capitalismo na
américa latina é hierarquico, marcado pela presenga de quatro grandes dimensdes, sendo a
analise com este foco hierarquico uma facilitacdo na incorporacéo de fatores como o estado
e as multinacionais que tém sido tdo predominantes na maioria dos paises de
desenvolvimento tardio. O autor parte, entdo, para a investigagdo de como a existéncia, ou a
forca, de uma instituicao (por exemplo, os grandes grupos de negocios) afeta os incentivos e
instituicbes em outra dimensédo da economia (como nos mercados de trabalho). A presenca
de grandes multinacionais e o estado como proeminentes atores na rede proprietaria
estudada converge para a configuragao econémica defendida pelo autor.

3. Método

Do ponto de vista metodoldgico, esta pesquisa € exploratéria, utiliza-se de analise de
conteudo e documental e manipula dados quantitativos (Collins e Hussey, 2005). Como
fontes de dados foram utilizadas as bases Orbis e o portal MarketScreener. A selecao da
amostra teve como referéncia a lista Valor1000 do ano de 2019 das mil maiores empresas
por receita liquida publicada pelo jornal Valor Econémico. Exce¢édo no caso dos bancos, cujo
ranking considerado se refere aos cem maiores bancos brasileiros por ativos totais, também
do jornal Valor Econémico do ano de 2019. O ranking citado apresenta as companhias e
seus respectivos setores de atividades. Objetivando melhor representatividade do setor
corporativo brasileiro, 22 setores de atividades foram considerados, buscando, quando
possivel, quatro companhias atuantes em cada um destes setores. Seguiu-se a lista em



ordem decrescente de receita liquida, sendo que a inclusdo de uma dada companhia na
amostra também teve como restricdo a disponibilidade de extragao de suas composi¢des
societarias nas duas fontes de dados utilizadas. Assim, amostra utilizada nesta pesquisa foi
de 122 corporagoes.

Em relacdo as composicdes societarias, o uso da base disponivel no MarketScreener se
justificou pela limitagao de acesso a base Orbis. Para 90 empresas da amostra foram obtidos
arquivos em formato “xIs” (“spreadsheet file format”) a partir de busca manual na base Orbis.
Para as 32 companhias restantes foram extraidas diretamente suas composicoes societarias
do portal MarketScreener. Este processo, entretanto, foi automatizado por scripts python. No
caso dos arquivos “xIs”, as estruturas proprietarias foram extraidas também de forma
automatizada por scripts python. Em ambas as situagdes, as estruturas societarias foram
estruturadas em arquivos de formato “csv” (“‘comma-separated values’) .

Uma rede € composta por um conjunto de nds e links entre estes nés. Um nd possui como
atributos seu nome, a porcentagem de agdes que 0 mesmo possui em uma dada empresa e
um tipo de acordo com sua natureza (fundos, bancos, governos, etc). Se trata de uma rede
direcionada e cujos links carregam o controle de um dado ator sobre outro. Por se tratar de
uma rede proprietaria, esta medida de controle deve considerar participagdes proprietarias.
Assim, baseado em Vitali et al. (2011), a medida de controle Crepresenta o controle do ator i
sobre o ator j. Sendo W;a porcentagem total de participagcdo na propriedade do ator i no ator
j e v,o valor econébmico, definido como a receita liquida (lucro liquido para bancos) da
empresa j, a medida de controle utilizada nesta pesquisa foi calculada como o produto entre
Wie v,. Assim, C;=W;*v,.

O processo de geracao da rede também foi automatizado com scripts python. A partir dos
122 arquivos “csv” contendo as composicdes societarias de cada uma das companhias da
amostra, dois arquivos também em formato “csv” foram gerados para os nés e arestas da
rede. A cada n¢ foi atriuido um identificador inteiro e ndo repetido. As arestas possuem um
atributo inteiro “source”, ou seja, o identificador do né que possui uma participacao em outro
dado n6 com identificador ‘target”, além de um atributo “weight” que contém, inicialmente, a
participagao societaria envolvida na relagao.

Apoés esta rede preliminar, foram necessarios dois processos de melhoria. O primeiro se
refere a uma limpeza nos labels dos nos. Esta troca deve ser definida em um arquivo “csv”e
0 processo também é automatizado por um script python. A segunda etapa de melhoria se
refere ao calculo da medida de controle definida anteriormente e sua insergcdo como atributo
“‘weight” em cada aresta. Esta troca também foi automatizada por script python, devendo
apenas serem definidos os valores econdmicos para cada uma das 122 firmas da amostra
em um arquivo “csv’.

A analise de redes também pode analisar os atores, relacionamentos ou a estrutura da rede
como um todo (Sacomano et al., 2020 ; Wasserman e Faust, 1994). O processo de analise
da rede se desdobrou em duas grandes etapas: medidas a nivel macro e a nivel de vértices.
A nivel macro de rede foram calculadas as medidas de densidade, grau médio, a
modularidade e a quantidade de componentes conectados. O grau de um né, em uma rede
considerada nao direcionada, é o0 numero de arestas conectadas a ele.
Quando se trata de uma rede direcionada, existem o grau médio in-degree e out-degree que
representam, respectivamente, a quantidade média de arestas que incidem sobre os nés e a
quantia média de arestas que partem destes vértices. A densidade representa a proporcao
da quantidade de arestas presentes em relagédo ao total possivel. Medidas de modularidade



quantificam a forga da divisdo de uma rede em modulos (ou comunidades, subgrupos). Uma
componente € um subconjunto de vértices de tal forma que exista pelo menos um caminho
de cada membro desse subconjunto para outro membro e de modo que nenhum outro vértice
na rede possa ser adicionado ao subconjunto enquanto preserva esta propriedade (Newman,
2010). Em redes direcionadas, deve-se considerar sua natureza direcionada, dai o
surgimento de componentes fortemente conectadas, em oposicdo a componentes
fracamente conectadas em redes ndo-direcionadas.

As medidas de centralidade de vértices consideradas nesta pesquisa serdo grau ponderado
(“weight centrality”), intermediagao (“betweenness centrality”) e centralidade de auto-vetor
(“eigenvector centrality”). Tais medidas ajudam a explicar a influéncia, poder e grupos
(Sacomano et al., 2020). A centralidade mede os vértices mais importantes ou centrais em
uma rede (Newman, 2010). A intermediacdo mede o quanto um né esta localizado em
caminhos entre outros nos e a centralidade de auto-vetor mede como alguns nos estao
conectados a outros nds importantes (Newman, 2010).Para o calculo de todas as medidas
sera utilizado o software Gephi.

4. Resultados da pesquisa
4.1 Caracterizagao da amostra

A amostra utilizada contém 122 empresas. Em relagao aos setores de atividades que estas
atuam, aparcem em maior propor¢ao no cojunto empresas do setor de energia elétrica
(11.47%), alimentos e bebidas (9%), comércio varejista (8.2%), metalurgia e mineragao
(6.55%), transportes e logistica (5.73%) e petréleo e gas (5.73%). Ja para os paises de
origem destas corporagdes, destaque para a forte presenca de corporagbes com origem
nacional (67%), além de empresas americanas (7.4%) e europeias (19.67%).

4.2 Medidas a nivel macro de rede

A rede construida possui 1828 nos e 3253 ligagdes. A Figura 1 apresenta esta rede. Na
sequéncia serdao apresentadas as medidas e as respectivas discussdes destas a nivel
macro, de vértices, grupos e fluxo de controle. A Tabela 1 contém as medidas a nivel macro
de rede obtidas.

A rede apresentou baixo valor de densidade, sendo uma rede esparsa e com baixa coesao
entre os vértices. A alta medida de modularidade também evidencia que a rede é altamente
modularizada. O valor de grau médio é baixo quando comparado a altos valores de grau de
alguns integrantes da rede. Cerca de 72% dos vértices possuirem apenas uma ligacao e tal
valor € bem inferior aos maiores valores de grau individuais identificados na estrutura, o que
sugere a existéncia de hubs, visto que existem vértices com altas valores de grau de saida
(out-degree) como Black Rock e Vanguard Group, e nds “autoridade”, ou seja, que possuem
muitos links originarios (in-degree) destes hubs, como Bunge e Yara. Estas constatacdes se
aproximam das também apresentadas por Caroline (2018) sobre o estudo da rede
proprietaria no contexto corporativo brasileiro.

Para as componentes conectadas, considerando a diregdo obtiveram-se milhares de
componentes fortemente conectadas, a maioria composta por par de vértices, evidenciando
uma rede pouco conexa quando direcionada, algo esperado visto que a propriedade tende a
fluir em um unico sentido. Desprezando-se a direcéo, foram identificadas também centenas
de componentes fracamente conectadas. Entretanto, uma unica componente gigante contém
71.72% dos nés da rede, evidenciando que a rede se torna conexa quando nao se leva a



direcdo, sobretudo por esta componente possuir medidas préximas as obtidas para a
estrutura toda.

Tabela 1 — Medidas de rede em nivel macro

Medida\Caracteristica Valor
Tipo Direcionada
Numero de vértices 1828
Numero de arestas 3253
Densidade 0.001
Modularidade 0.762
Grau médio 1.7
Componentes fracamente\fortemente 451\1827
conectados

Fonte: feita pelo autor com medidas obtidas por Gephi (2020).
4.3 Centralidade de vértices

Como a propriedade tende a ter natureza direcionada, para medidas de centralidade de grau
foram consideradas suas variantes out-degree e weight out-degree. A Tabela 2 apresenta os
dez maiores valores encontrados. Para a medida de out-degree, destaque para a forte
presenca de fundos de investimentos e as dez empresas serem de natureza financeira. Ela
representa a presenca de um dado ator em composi¢des acionarias, porém despreza o valor
econdmico destas relagdes.

Figura 1 — Rede proprietaria. Labels proporcionais as medidas de weight out-degree

Fonte: feita pelo autor com o uso do software Gephi (2020).



Na medida weight out-degree, destaque para a presenga de empresas brasileiras como
proeminentes acionistas na rede, como o BNDES e o Estado Brasileiro via Ministério da
Economia, quando levados em conta os valores econdmicos de suas relagdes proprietarias,
mesmo ndo possuindo as maiores medidas de out-degree.Evidente também a presenca de
dos dois grandes fundos de investimentos passivos do mundo BlackRock e Vanguard Group,
que possuem, além de altas medidas de weight out-degree, altas medidas de out-degree em
razao de integrarem dezenas de composigdes societarias.

Tabela 2 — Dez maiores medidas de centralidade out-degree e weight out-degree ponderado

Out-degree
N6 Out-degree N6
ponderado
Vanguard Group 87 Mllznlsterlo.da 206741
conomia
BlackRock 74 Shell 103983.3
Dimensional 65 BNDES 96904.1
Norway Funds 47 ‘J.&F 66440.3
Investimentos
Nothern Trust 40 America Movil 63167
JP Morgan 37 Cosan 53850.8
State Street 36 BlackRock 49474.7
Charles Schwab 32 GPA 49388
Corporation
Ita Unibanco 32 Gerdau 44912.7
Deutsche Bank 32 Vanguard Group 42476

Fonte: feita pelo autor com medidas obtidas por Gephi (2020).

A Tabela 3 contém as medidas de centralidade de intermediagao para os casos direcionados
e nao-direcionados. Calculos considerando e desprezando a diregéo se justificam em razao
de relagdes proprietarias poderem acarretar fluxo de informagdes e recursos
independentemente da direcéo inerente a propriedade.

No caso direcionado, entre as dez primeiras estdo presentes corporagdes de varios setores,
com destaque para bancos e companhias ligadas aos setores de petréleo e gas e energia.
No caso nao-direcionado, é possivel ver que trés grandes fundos de investimentos passivos
aparecem como altos valores. Isto ocorre por terem grandes valores de centralidade de grau
out-degree, ou seja, serem acionistas de boa parte das corporagdes inseridas na amostra.
Corporagdes como Yara e Bunge também apresentaram altos valores de betweenness por
conterem um conjunto de acionistas ndo comuns a outras empresas da amostra, visto que
nao exercem o papel de acionista na estrutura.

A Tabela 4 contém as dez maiores medidas de centralidade eigenvector para o caso
direcionado e nao-direcionado. No caso direcionado, as altas medidas foram dos integrantes
da amostra inicial. Estas corporag¢des ja possuem altas medidas de centralidade nao por
serem acionistas, mas por possuirem dezenas de links de acionistas, elevando duas medidas
de centralidade in-degree.



Tabela 3 — Dez maiores medidas de centralidade de betweenness para rede com e sem diregao

Rede direcionada

Rede nao-direcionada

N6 Betweenness Né Betweenness
centrality centrality
Santander 0.000138 Yara 0.258178
Petrobras 0.000069 Vanguard Group 0.17116
Eletrobras 0.000045 BlackRock 0.112448
BRF 0.000039 Dimensional 0.075987
Itau Unibanco 0.000039 Bunge 0.057507
Cosan 0.000038 WEG 0.04405
Shell 0.000038 Repsol 0.038968
EDP 0.000032 ADM 0.034025
Renault 0.000026 Oi 0.033913
Cemig 0.000019 Raia Drogasil 0.033762

Fonte: feita pelo autor com medidas obtidas por Gephi (2020).

Tabela 4 — Dez maiores medidas de centralidade de eigenvector para rede com e sem diregdo

Rede direcionada

Rede nao-direcionada

No6 Eigenvector No6 Eigenvector
centrality centrality

Yara 1 Yara 1
Bunge 0.4 Vanguard 0.93
ADM 0.36 BlackRock 0.90
Renault 0.35 Dimensional 0.81
Repsol 0.33 ADM 0.75
Equatorial 0.32 Bunge 0.74
Shell 0.32 Shell 0.73
Coca-cola 0.31 Norway Funds 0.71
Daimler 0.29 Coca-Cola 0.69
Samsung 0.29 Bayer 0.63

Fonte: feita pelo autor com medidas obtidas por Gephi (2020).

Alguns destes links vém de integrantes também com altas medidas de centralidade out-
degree, 0 que acaba elevando seus valores de eigenvector. No caso nao-direcionado
percebe-se o surgimento de trés grandes fundos de investimentos com altas medidas. Estes
integrantes ndo possuem medidas de grau in-degree, porém tém altas medidas de out-
degree surgidas a partir de dezenas de links de propriedade com atores também com altas
medidas de centralidade, sobretudo centralidade de grau in-degree.



5. Analise dos resultados

Este trabalho analisou a rede proprietaria das maiores corporacdes brasileiras. Cabe
destacar que estudos envolvendo abordagem de analise de redes no contexto corporativo
brasileiro séo raros, com exceg¢des como o trabalho de Carvalho (2018). Em relacéo a
indagagado que esta pesquisa procura responder, a de quem controla do ponto de vista
proprietario as maiores corporacgdes brasileiras, cabe destacar o protagonismo de acionistas
ligados ao mercado finaneiro, sobretudo grandes fundos de investimentos como BlackRock,
Vanguard e State Street, e acionistas ligados ao governo brasileiro.

Instituicbes de natureza financeira, sobretudo bancos e grandes fundos de investimentos,
apresentaram posi¢des estruturais proeminentes evidenciadas pelos altos valores de
centralidade de grau, intermediacao e eigenvector obtidas por tais acionistas.Grandes fundos
de investimentos passivos como BlackRock, Vanguard, State Street e Dimensional
pulverizam suas participacdes acionarias em dezenas de companhias dos mais variados
setores empresariais e de grandes valores econdmicos.

Medidas de centralidade sdo adequadas para abordar a influéncia e o poder na rede e nas
estruturas sociais (Sacomano et al., 2020; Borgatti et al., 2013; Newman, 2010). Estas
constatacdes também estdo presentes no contexto internacional em trabalhos como os de
Fichtner et al. (2017), Davis (2008) e Sacomano et al. (2020) e no contexto brasileiro em
trabalhos como o de Crocco et al. (2017). Também com representantes em posigdes centrais
na rede, o estado brasileiro e empresas ligadas ao governo, como o BNDES, aparecem
como acionistas de corporagdes de grande valor econémico. Acionistas privados de setores
“‘pesados” da economia local, como a Shell e J&F que, apesar de serem acionistas de
poucas companhias, controlam setores de grande valor econémico.

6. Consideragoes finais

A nivel interorganizacional pode-se dizer que corporagdes ligadas ao setor financeiro,
sobretudo grandes fundos de investimentos passivos, e agentes ligados ao estado brasileiro
aparecem com posigdes centrais e de influéncia na rede. Seguindo a abordagem
politico/cultural proprosta em Fligstein (1990), pode-se supor que tais atores com posigcdes
proeminentes na rede tendem a vencer as “lutas” de poder que visam impor suas culturas
sobre as outras corporagdes e produzir interagdes estaveis. A abordagem também € politica
porque o estado pode entrar e regular agbes em qualquer campo organizacional.

Se estes atores com posi¢cdes de proeminéncia na estrutura conseguem influenciar e impor
suas culturas de forma a estabilizar o campo organizacional de forma a se beneficiarem e
obterem vantagens para acesso a informagdes e recursos, cabe uma analise mais profunda
além da andlise de redes que verifiquem a relagdo entre estas posigcbes estruturais e
resultados e estratégias adotadas por estas corporagdes. Topicos como variedade de tipos
de capitalismo, légicas, campos, performatividade, comensuragao e orientagdo para o valor
do acionista sao essenciais neste aprofundamento de analise.
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