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RESUMO

Através do estudo dos 20 maiores grupos econdmicos ligados a atividade industrial no Brasil, o
trabalho procura analisar a trajetoria recente de recomposicao do “grande capital brasileiro”, isto
¢, as mudancgas na estrutura de propriedade que compdem o0s maiores grupos econdmicos
nacionais apds 1994. A andlise € realizadas a partir dos relatdérios contdbeis e administrativos das
holdings centrais dos grandes grupos econdmicos e de bases de dados sobre estrutura aciondria,

indicadores financeiros e investimento externo direto.

A interpretacdo baseia-se no conceito de capital financeiro, ao qual se propdem uma interpretagao
propria ao caso brasileiro. Neste sentido, a evolu¢do dos grupos econdmicos no Brasil €
compreendida como um movimento de inser¢do internacional periférica do grande capital
brasileiro, em um sistema capitalista no qual as transformacgdes recentes reforcaram os aspectos
de financeirizacdo do sistema em seu conjunto. Apoiado no conceito de semiperiferia, o estudo
realizado das transformacgdes nos grupos econdmicos brasileiros apresenta uma perspectiva sobre
a evolucdo das formas concretas de consolidacio de uma posicdo diferenciada em relacdo a
periferia do sistema capitalista por parte da economia brasileira, através do suporte de

mecanismos institucionais criados ao longo da industrializagao.

Palavras-chave: =~ Grupos  EconOmicos, Economia  Brasileira, Capital  Financeiro.
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ABSTRACT

The present work is an interpretation of the restructuring process of Brazilian big business in the
most recent period. Through the analysis of 20 main Brazilian Economic Groups, their ownership
structure and accounting indicators, the analysis aiming to describe the reorganization of the links
between state-owned business, union pension funds and economic groups in Brazil since the

privatization process in the nineties.

The work proposes for that an interpretation of the concept of Financial Capital, which was put
forth by Rudolph Hilferding. In this sense, the evolution of Brazilian main economic groups is
understood as a specific path followed by some peripheral economic groups which increased their
spaces of accumulation during the recently process of financialisation of the capitalist system. By
using the concepts of Financial Capital and Semiperiphery, the analysis of transformation in
Brazilian big business is presented as an attempt to improve the knowledge about how part of
periphery of capitalist system was transformed and differentiated themselves from the rest. The
interpretation proposes that the constitution of specific financial mechanisms during the
industrialization process is a fundamental issue to understand different paths of financialisation in

periphery of the capitalist system.

Key words: Conglomerate corporations, Economics Brazil, Capital
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INTRODUCAO

Discutir o desenvolvimento do grande capital na periferia do sistema capitalista ndo € tarefa
simples. Esbarra tanto nos grandes debates sobre a estrutura de classe como também na discussao
sobre as vicissitudes do desenvolvimento dependente. Ainda mais quando a debilidade do
“grande capital” engendra relagdes particulares entre fracdes de classes distintas, subordinadas a
recortes tdo peculiares como aqueles assumidos pela estrutura de classe na industrializacdo tardia.
Em que pese as dificuldades, as transformacdes recentes na estrutura do grande capital brasileiro

merecem uma tentativa de analise.

No que se refere aos Grupos Econdémicos — uma entre outras tantas formas de organizacdo do
capital centralizado no capitalismo contemporaneo — seu estudo revela muito sobre as formas
recentes de reorganizacdo do grande capital no Brasil. Como capital centralizado, o grupo
econdmico ndo € s6 a parcela do capital privado, isto é, a grande empresa capitalista, como
também € todo o aparato acessorio que o compde e o diferencia — tal como os fundos financeiros
e as grandes empresas publicas. Logo, a relevancia do estudo dos grandes grupos econdmicos
talvez seja a possibilidade de langar luz sobre as transformacdes entre os arranjos de classe em
suas condi¢Oes objetivas, inseridas nas formas de reprodu¢do do grande capital brasileiro e na sua

inser¢do na divisdo internacional do trabalho.

A utilizacdo do conceito de grupo econdmico na literatura econdmica, entretanto, ndo visa
especificamente este tipo de andlise. No caso do debate brasileiro, a utilizacdo do conceito para o
estudo da organizacdo da grande empresa no Brasil disseminou-se a partir da década de 1960,
principalmente através dos estudos de Mauricio Vinha de Queiroz. O longo levantamento que o
grupo de pesquisa do autor realizou sobre a génese dos grandes grupos econdmicos brasileiro
aponta duas caracteristicas importantes: a predominancia do capital de origem comercial na
estruturacdo dos grupos econdmicos nacionais € a importancia do Estado na conformacgdo da
trajetéria de crescimento de determinados grupos econdmicos; valendo a ressalva de que seu
estudo refere-se aos grandes grupos que caracterizam a economia brasileira na década de 1960. O
autor argumenta também que o grupo econOmico tornou-se, em termos concretos, a principal
forma institucional na qual se deu a concentracdo e centralizacio de capital na economia

brasileira. Esse diagnostico sobre as formas caracteristicas de organizacdo do grande capital no



Brasil tornou-se de certa forma consensual, sendo de modo geral, o grupo econémico adotado
como um conceito fundamental para o estudo da dimensdo meso-econdmica de organizacdao da

industria brasileira.

Em paralelo, o artigo de Nathaniel Leff (1978), de inspiracio neoinstitucionalista, foi pioneiro em
propor a associacao entre a estrutura dos grupos econdmicos e contextos econdmicos especificos,
definindo assim, o grupo econdmico como a forma prépria da periferia realizar o crescimento da
firma capitalista. O artigo de Leff foi fundamental para fundar uma vasta literatura sobre o
assunto, que compdem um conjunto de tentativas de generalizar a chamada Teoria da
Organizacdo Industrial através da adaptacao de seu instrumental tedrico para lidar com questdes
histérico-institucionais. Em suas interpretacdes mais gerais, o tratamento tedrico dado a questdao
produz uma falsa ideia de que historicamente — a despeito de sua larga disseminagcdo e
heterogeneidade — os grupos econdmicos surgiram como op¢oes second best, intermediarias entre
a firma e o mercado (Grannovetter, 1995; 2005; Schneider, 2010). Dentro de uma perspectiva
mais geral, a formacdo do grupo econdmico € explicada somente a partir do contexto institucional
em que as transacoes sdo realizadas, caracterizando uma abordagem que pode ser denominada de
Coaseana’, em referéncia a adocdo dos custos de transacdo como unidade fundamental de anélise

(Chung, 2001).

O trabalho de Nathaniel Leff, nesse sentido, representa um marco no tratamento tedrico dos
grupos econdmicos, sendo referéncia quase que obrigatdria no debate e influenciando boa parte
das abordagens posteriores. Ao invés de tomar como ponto de partida as distor¢cdes na politica
econdmica envolvidas na formacdo dos grupos econdmicos, isto é, como resultado puramente do
intervencionismo estatal, Leff buscou apontar em que condi¢des 0s grupos econdmicos tornaram-
se estruturas com vantagens competitivas em relacdo as empresas com menor nivel de
diversificacdo e mais integradas. Apesar de aceitar o papel desempenhado pelo contexto
institucional na constituicao dos grupos econdmicos, N. Leff considerou a incerteza conjuntural a
qual as economias periféricas estdo sujeitas como o principal fator na formacao desse tipo de
estrutura. Com efeito, um dos resultados do artigo de Leff foi promover a associagdo da noc¢ado de

grupos econdmicos com a de economia periférica.

" Em alusdo ao artigo de Ronald Coase de 1937, The Nature of the firm, e a abordagem da firma, grosso modo, como
uma instancia hierarquica responsédvel pela redug@o dos custos de transacio.
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Segundo Leff, no caso dos paises menos desenvolvidos, com economias sujeitas a condi¢des de
incerteza e falhas de mercado, o padrdo organizacional tipico dos grupos econdmicos pode ser
vantajoso em relacdo a focaliza¢do das atividades em uma estrutura verticalizada. Os Grupos
Econdmicos sdo, nesse caso, estruturas empresariais que concentram a apropriacdo de quasi
rendas ao fornecerem insumos escassos em mercados ndo desenvolvidos, tais como capacidade
empresarial, capital de longo prazo, informag¢des sobre o mercado, etc. O padrdao de crescimento
dos grupos econdmicos seria justificavel, sobretudo, em razao do impacto da incerteza sobre as
decisdes financeiras das empresas. Nesse sentido, a diversificacdo das atividades, a particdo do
capital para entrada em diversas joint ventures, e a separacdo legal das atividades da empresa

seriam formas de mitigar os riscos associados as economias subdesenvolvidas.

Essa interpretacdo forneceu a base para a anélise de uma série de casos nacionais de evolugdo dos
grupos econdmicos. Uma parte dos estudos concentrou-se nas falhas de mercado préprias de
economias menos desenvolvidas, ndo sé aquelas apontadas por Leff, mas também outras
percebidas a partir da observacdo das condi¢des especificas de cada economia e de outros fatores
escassos, como certas capacitacdes tecnoldgicas ou logisticas (Nachum, 1999). Outra série de
estudos, por outro lado, desenvolveu a nocao de “mercado interno de capital” (Williamson,
1975), explicando os grupos econdmicos como estruturas atipicas de financiamento, capazes
também de servirem como instrumentos estabilizadores em termos macroecondémicos — atuando

como risk sharing — em economias com elevado grau de incerteza (Khanna e Yafeh, 2005).

Mais recentemente alguns trabalhos procuram analisar os grupos econdmicos a partir de uma
perspectiva baseada em recursos. Nessa perspectiva, o contexto institucional age na formacdo de
capacitacOes especificas que caracterizam as vantagens competitivas dos grupos econdmicos.
Essas estruturas desenvolvem e acumulam recursos e capacitagdes para o aproveitamento rapido
de oportunidades abertas pela politica econdOmica em economias em rapido processo de
desenvolvimento industrial — por exemplo, especializando-se na adaptacdo de tecnologias em
fase de disseminagdo ou na capacidade de desenvolver vinculos com empresas estrangeiras
(Guillén, 2000; Kock e Guillén, 2001; Yiu et al., 2005). Ao contrdrio das abordagens baseadas
em custos de transacdo, esses trabalhos avancaram no sentido de apontar que os grupos
econdmicos nao sdo apenas respostas microecondmicas as falhas de mercado, mas sdo formados

a partir da interagdo entre certa dinamica industrial e a estratégia das grandes empresas.



Como apontou Montmorillon (1986), em ambos os casos resta ainda o problema de explicar
como algo fortemente ligado a um contexto institucional especifico, tornou-se uma estrutura
organizacional tdo disseminada, sobretudo no periodo Pds-Guerra. Caso sejam selecionadas
algumas caracteristicas bdsicas sobre estrutura de propriedade, grau de diversificacdo e tipos de
vinculos estabelecidos entre as empresas coligadas para se definir um grupo econémico, tem-se
um nimero bem elevado de estruturas empresariais que poderiam ser enquadradas nesta
categoria. Nos casos reconhecidamente “exitosos” na formacgdo e fomento, os grupos econdomicos
foram posicionados como um elemento importante de coesdo entre grandes, médias e pequenas
empresas em um conjunto considerdvel de economias desenvolvidas; e isto dependeu, sobretudo,
da constitui¢ao destes grupos como uma estrutura nacionalmente verticalizada — o que nio parece

ser o caso brasileiro.

Tomando a defini¢cdo em sua forma mais consensual, pode-se descrever o grupo econdmico como
uma estrutura empresarial de grande porte e diversificada, formada geralmente por uma empresa
holding que constitui seu nucleo, porém, que somente pode ser compreendida através das
relagdes que estabelece com outras unidades empresariais, publicas ou privadas, legalmente
independentes, € que constitui, em muitos casos, uma das suas principais fontes de vantagens
competitivas (Granovetter, 1995; Ghemawat e Khanna, 1998; Chung, 2001; Khanna e Yafeh,
2007). Nesse caso, essa definicdo se vale da contraposi¢do com o modelo originalmente anglo-
saxOnico, com empresas verticalmente integradas, sob a mesma entidade juridica e, exceto em
alguns casos, ndo compartilhando capacitacdbes com outras empresas — cuja M-Form® de Alfred

Chandler representa uma boa descrigdo.

Alids, € justamente a contraposi¢cdo ao modelo das economias pioneiras que define uma forma
propria da Teoria da Organizacdo Industrial para lidar com as mediacdes histérico-institucionais;
que, grosso modo, caracteriza-se por um cunho funcionalista em tratar as diversidades das formas
organizacionais. O funcionalismo que caracteriza o estudo dos grupos econdmicos nos casos
citados acima € resultado, sobretudo, da matriz tedrica adotada por boa parte da literatura sobre

economia industrial de base chandleriana, que tem na sociologia de Talcott Parsons e Robert

> Empresa multidimensional, formada a partir do processo de crescimento, verticalizagdo e ampliacdo das escalas
produtivas dos Estados Unidos. Com a monopoliza¢do do capital norte-americano, esse padrdo de organizacdo da
grande empresa teria se tornado dominante e responsavel pela lideranca industrial dos Estados Unidos.

4



Merton e na sua adaptacao feita por Alfred Chandler para o estudo da grande empresa sua grande

herancga tedrica, ainda que na maior parte dos casos apenas implicitamente.

O primeiro capitulo retoma esta questdo, buscando, a partir da critica ao tratamento dado pela
Teoria da Organizacdo Industrial ao desenvolvimento desigual do sistema capitalista, resgatar a
necessdria no¢do de totalidade a estruturacao das formas de organizacdo da atividade capitalista.
O problema nesse caso € que as outras tentativas de se integrar as estruturas particulares no
desenvolvimento conjunto do sistema capitalista foram feitas predominantemente através do
estudo das formas de internacionalizagdo do “capital monopolista”; o que por sua vez, tem como
principal problema a ado¢do de um conceito ja especificado — o de “capital monopolista” — para
explicar um fendmeno que engendra suas proprias formas concretas de manifestacdo — o processo

de centralizacdo do capital.

Neste sentido, o conceito de Capital Financeiro, inicialmente apresentado por R. Hilferding,
parece ser mais abrangente e de mais facil adaptacdo para o estudo das transformacdes proprias
das economias capitalistas. A sua utilizacdo como instrumento de andlise das transformacgdes dos
grupos econdmicos brasileiros tem como motivacdo a possibilidade que o desdobramento do
conceito de capital financeiro permite sobre a andlise de classe, e o fato de que sua organizacio
em torno de certos nicleos nacionalmente controlados representa a presenca de formas avancadas
de organizagdo capitalista. O entendimento do processo de transi¢do das formas de organizacdo
do grande capital é ainda uma parte necessdria ao entendimento das diversas respostas dadas
pelas burguesias da periferia a reorganizacdo das economias centrais nas ultimas décadas do

século XX.

Por estes motivos, adotou-se a hipétese de que a heterogeneidade da periferia aumentou durante o
periodo, legitimando ainda mais o conceito de semiperiferia adotado por diversos autores, como
Immanuel Wallerstein, Giovanni Arrighi, Andre Gunder Frank entre outros, embora com
considerdveis divergéncias. Porém, € valido lembrar que, em relagcdo as formas de diferenciacao
da periferia, se adota o método de que a partir da identificacdo das condi¢des objetivas ao
estabelecimento de certas relagdes de produgdo, o limite da andlise € identificar como
historicamente 0s nexos necessarios ao estabelecimento destas condi¢des ocorreram. Neste caso,

os desdobramentos destes nexos ndo representam o tnico caminho possivel, nem uma trajetoria



previamente estabelecida, mas a maneira como se manifestou concretamente as formas

especificas de desenvolvimento das relagdes de producdo capitalistas nesta regido.

O primeiro capitulo também aponta algumas questdes relativas as categorias utilizadas para
analisar a diferenciacdo das economias periféricas. A nocdo de semiperiferia € utilizada para
descrever as economias periféricas com um grau considerdvel de industrializacdo, incluindo
nesse caso, um vasto conjunto de paises com diferengas econdmicas considerdveis entre si. Para o
caso brasileiro, serd utilizado o conceito de capital financeiro para analisar um tipo especifico de
diferencia¢cdo na producio capitalista e, logo, como base objetiva da diferenciagdo econdmica de

uma parte de economias periféricas e semiperiféricas.

N3ao se trata aqui de um estudo comparativo, tdo somente da andlise da reorganizac¢do dos grupos
econdmicos brasileiros em relacdo as mudangas no sistema capitalista neste periodo — entendido
que esta reorganizacdo necessitou mobilizar ndo somente parte do aparelho de estado, como
também diversas outras fracdes de classe para a sua execug¢do. O segundo capitulo procura
contextualizar esta reorganizacdo em um quadro mais amplo de reestruturacdo dos grupos
econdmicos brasileiros durante as ultimas décadas do século passado. Portanto, se por um lado
estas mudancas sdo induzidas “de fora para dentro”, os resultados finais s6 podem ser analisados

tendo em conta as respostas de cada economia nacional.

Em seus dltimos textos, Ignicio Rangel (1984a, 1984b, 1987) também argumentou que a
privatizacdo poderia conduzir a consolidacdo de um capital financeiro autéctone — e periférico —
no Brasil, sobretudo em decorréncia do nivel de integracdo ja alcancado pela sua estrutura
produtiva, incluindo o peso de seus mecanismos de centralizacdo de capital. Apesar de ter
defendido outra trajetéria para a reorganiza¢do da economia brasileira durante os anos 1980,
alguns dos resultados da privatizacdo sobre a reorganizacao dos vinculos entre capital publico e
privado apontados pelo autor parecem estar corretos, principalmente no que se refere aos efeitos

sobre o mercado de acdes.

A especificidade do periodo posterior a privatizagdo na evolucao da conglomeragdo das empresas
brasileiras foi apontada ainda por Miranda e Tavares (1999) como uma das fases fundamentais na
reestruturacdo patrimonial dos grandes grupos econdmicos brasileiros. Segundo os autores, a

peculiaridade desse periodo estd justamente na forma como a reestruturacio ficou circunscrita a
6



um pequeno nuimero de grupos econdmicos e de setores. Embora os autores ressalvem que as
estratégias inicialmente focaram na especializacdo em segmentos especificos, as estratégias
seguidas pelos grupos econdmicos na década seguinte demonstram que, a partir da reorganizacio
dos vinculos entre capital ptblico e privado, esses grandes grupos avangaram em Seus processos

de diversificacdo e internacionalizacdo consideravelmente.

O terceiro capitulo apresenta uma andlise mais quantitativa da evolucao recente do grande capital
brasileiro. Entre outros pontos, a andlise tem como objetivo demonstrar como, a despeito do
desempenho da economia brasileira como um todo, os grandes grupos econdmicos souberam
estabelecer e fortalecer um espaco proprio de inser¢do na divisdo internacional do trabalho. Para
a andlise foi selecionada um conjunto inicial que incluia os 20 maiores grupos econdmicos
brasileiros por patrimonio liquido, deste conjunto foram retirados dois grupos econdmicos com
alta especializacdo em servigos financeiros — Banco Safra e Seguradora Porto Seguro — e as
instituicdes financeiras publicas, no caso Banco do Brasil e Caixa Econdmica Federal. Devido as
constantes alteracdes no ranking dos grupos econdmicos de ano para ano, optou-se por incluir a
Embraer e excluir o grupo Suzano, que se alternaram ao longo da década da ultima posi¢do dos
20 maiores. De modo geral, optou-se por construir uma amostra com os 20 maiores grupos

econdmicos em que pesasse também o grau de diversificagdo dos escolhidos.

A dificuldade em construir séries mais longas com os dados individualmente consolidados por
grupo resultou na adocdo, algumas vezes, de indices distintos para comparar o desempenho
financeiro entre os grupos. Na medida do possivel, optou-se por manter os mesmos indicadores
para todos os grupos estudados, o que em alguns casos revelou a dificuldade de se obter os dados
consolidados. O movimento de centralizacido dos ativos em holdings de capital aberto facilitou o
processo de organizacdo dos dados. Quando a estrutura de propriedade do grupo econdmico
possuia um holding central listada na bolsa de valores, geralmente foi possivel construir séries de
dados mais adequadas. No caso dos grupos com holdings de capital fechado — basicamente, as
grandes construtoras e o grupo Votorantim — as séries de dados possiveis foram mais curtas, em

geral, cobrindo menos que uma década.

A anélise concentrou-se nos dados sobre rentabilidade, resultados financeiros, endividamento e

investimento externo. A escolha destes indicadores visou fornecer um parametro para a anélise de



algumas questdes relevantes sobre os grupos econdmicos no periodo recente, tais como os efeitos
da conjuntura econdmica dos anos 1990, o crescimento durante os anos 2000 e a repercussao da
crise a partir de 2009. As similaridades das mudangas ocorridas com os grupos econdmicos
nacionais também podem ser contempladas a partir da evolug¢ao dos indicadores de desempenho e
da comparacdo das estratégias de diversificacdo e internacionalizacdo. S@o estas similaridades,
justamente, que permitem uma interpretacdo de um movimento conjunto relativo ao grande
capital brasileiro, e que, portanto, permitem tratar o grande capital nacional como uma categoria

propria de andlise.



CAPITULO 1 - PERSPECTIVAS TEORICAS PARA A PERIODIZACAO DAS
ESTRUTURAS ECONOMICAS CAPITALISTAS

1.1. EMPRESAS, CONCORRENCIA E A ANALISE DAS ESTRUTURAS PRODUTIVAS
CAPITALISTAS

As questdes envolvendo as mudancas e adaptacdes das estruturas produtivas dentro do modo de
producgdo capitalista sdo sempre um tanto controversas do ponto de vista tedrico, sobretudo em
relacdo a construcdo de periodizagdes relativas a estas mudancas. Se for possivel separar uma
questdo central em relacdo a forma usual de conduzir o problema, sobretudo em relacdo a escolha
de um principio organizador do debate, o que no caso das estruturas produtivas, geralmente recai
sobre a estrutura das firmas ou da concorréncia capitalista. Em ambos os casos, sdo 0s aspectos
mais formais que conduzem a andlise. Ao invés de discorrer sobre uma vasta literatura a respeito
das tentativas de periodizacdo das estruturas produtivas capitalistas, parece mais oportuno tentar
apresentar as caréncias tedricas envolvidas nas principais tentativas de periodizagdo, a partir tanto

da evolugdo da estrutura empresarial como das formas de concorréncia.

Neste sentido, a apresentacdo de um possivel recorte entre duas grandes abordagens busca
contextualizar outra proposta de andlise a partir de uma terceira possibilidade focada na evolugao
das formas de apropriacdo do excedente — mais precisamente sobre o cardter financeiro das
formas mais contemporaneas. Sobre este ponto, € apresentada uma proposta de periodizagdo, em
que a evolucdo das formas de mediacdo das contradi¢des proprias do desenvolvimento capitalista,
manifestadas no contexto histérico-institucional, seja tratada a partir da evolucdo mais geral do
modo de produgdo capitalista. Como entender as mediacdes sempre requer a referéncia ao
especifico, esta abordagem evita o principal problema das outras tentativas — as diversas formas

de determinismo — sobretudo quanto aplicadas a estruturas “atrasadas”.

Do ponto de vista dos paises retardatarios no processo de industrializacdo, quando acontecem os
. ~ 933 ~ . .

momentos de “modernizacdo”, as mudancas econdmicas tendem a reproduzir algumas das

estruturas que tiveram origem nos paises mais desenvolvidos; e que se apresentam perante cada

burguesia como necessidades criadas pela concorréncia dentro do sistema. O que ndo significa

3 Sem entrar em maiores controvérsias a repeito dos fatores de indugdo dos processos de “modernizagdo”, os setores
de maior inser¢do internacional mesmo das economias periféricas tendem a reproduzir — até por conta de sua forma
de inser¢do — os padrdes técnicos e organizacionais ditados pelos paises centrais do modo de producio capitalista, o
que implica em certas formas de reprodugdo das estruturas avangadas.
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que se pode simplesmente tomar o sentido da evolugdo das estruturas econdmicas dos paises
desenvolvidos como momentos necessdrios ao desenvolvimento do capital nas areas periféricas;
mas que, a posteriori, as transformagdes desempenhadas pelo capital na periferia podem ser
identificadas como parte da assimilagdo de formas préprias do desenvolvimento capitalista, ja
concretizadas nas economias desenvolvidas. O que remete diretamente a polémica afirmacao de
Marx (1973a: XIV): “los paises industrialmente mds desarrollados no hacen mds que poner

delante de los paises menos progresivos el espejo de su propio porvenir”.

A riqueza da afirmacdo de Marx estd em compreender justamente aquilo que poderia ser definido
pelo autor como “porvenir” — devir — do modo de produgdo capitalista. Em termos mais
especificos, compreender a afirmacdo seria separar o que € definido como ‘“necessario”,
relacionado a l6gica da lei geral de acumulacio capitalista e, logo, imanente ao sistema’
(Fleischer, 1978; Lebowitz, 2005); daquilo que € contingente, mediado pelas estruturas de
concorréncia intercapitalista e, portanto, a manifestacdo histérico-institucional do
desenvolvimento do processo de acumulacdo capitalista. Esta questdo se recoloca no plano da
contextualizacdo de um determinado fendmeno em seu espacgo especifico e sua relacio com um
todo mais geral, tensdo presente em qualquer trabalho que do ponto de vista metodolégico parta

do pressuposto que € possivel uma relacao entre Teoria e Historia.

Esta tensdo pode ser ilustrada seguindo a evolugdo das tentativas de periodizacdo das formas
capitalistas baseadas, por exemplo, na evolugdo da estrutura das firmas como unidade de andlise.
O desenvolvimento da historiografia de empresas com base no Institucionalismo norte-americano
demonstra bem este ponto. A partir dos anos 1930, os trabalhos que compdem o que poderia ser
denominado de Velho-Institucionalismo se tornam referéncias para um maior esfor¢o tedrico
continuo por parte da historiografia norte-americana em compreender aquilo que Louis Galambos
denominou de “organizacdes de larga escala” (Galambos, 1970; 1983). A “Sintese
Organizacional”, como foi denominada, constituiu um conjunto de obras que procuravam estudar

a sociedade norte-americana através das instituicdes sociais de grande porte que atuavam como

* Fleischer (1978:160) defende, em resumo, a seguinte defini¢do de necessidade em processos histéricos: “Aplica-se
aqui a férmula: necessdrio na pratica (absolutamente necessdrio ou de importancia vital) e por isso, tanto quanto
possivel, também necessdrio no acontecer; e ndo inversamente: necessirio no acontecer, por isso, imperioso na
pratica”.
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protagonistas na organizacdo das atividades materiais e culturais’. Entre as diversas temdticas que
esta corrente inaugurou em termos de estudos histdricos, o estudo das grandes empresas talvez
tenha sido o mais fecundo. Sao representantes pioneiros deste movimento os trabalhos de Adolf

Berle, John K. Galbraith, Thomas Cochran e Alfred Chandler.

Entre os autores citados, Alfred Chandler Jr. representa ndo s6 um dos grandes nomes nesta
corrente como também uma ruptura na perspectiva tedrica usualmente adotada. Chandler foi
pioneiro em estabelecer uma tentativa de historiografia de empresas em que o instrumental
tedrico usualmente associado ao estudo da organizacdo industrial constituisse uma via de
entendimento ao surgimento e sucesso da grande empresa enquanto forma dominante de
organizacdo econdmica na economia contemporanea, € dai possivelmente proveem as principais

criticas quanto ao cardter deterministico assumido em alguns trabalhos do autor (McGraw, 1988).

Alfred Chandler constréi uma explicacdo fortemente apoiada na racionalizagdo ex post dos
fatores que definiram a consolidacdo e a constru¢do de barreiras a contestacdo da posi¢ao de
mercado conquistada pelas empresas pioneiras (Scherer, 1990). Essa forma de determinismo
presente na obra de Chandler se tornou patente nas tentativas de aplicar seu instrumental tedrico
na andlise de empresas de paises de industrializagdo retardataria. O debate posterior a
disseminagdo da obra do autor e das tentativas de aplicagdo do mesmo método pela primeira

geracdo de historiadores de empresas fora dos Estados Unidos ilustra bem esse ponto.

Esta primeira geracdo de pesquisadores evidenciou a tensdo presente na obra do autor entre o
estrutural-funcionalismo de inspiragdo direta de Talcott Parsons, muito presente nos trabalhos da

chamada Organizational Synthesis, € o instrumental tedrico da Organizacdo Industrial. As

> Segundo Galambos, a Organizational Synthesis é um conjunto de trabalhos que, embora com algumas diferengas
entre si, guarda uma série de premissas importantes em comum. Primeiro, a énfase nas estruturas de autoridade
burocratizadas como fatores importantes na definicdo dos comportamentos dos individuos; segundo, a elaboracio de
estudos histéricos com forte influéncia da sociologia Norte-americana, principalmente das correntes influenciadas
pela obra de Max Weber, que resultou na elaboragdo de trabalhos marcados pelo viés transdisciplinar; e, por fim,
talvez a que represente melhor esse conjunto de abordagens: “(...) the assumption that some of the most (if not the
single most) important changes which have taken place in modern America have centered about a shift from small-
scale, informal, locally or regionally oriented groups to large-scale, national, formal organizations. The new
organizations are characterized by a bureaucratic structure of authority. This shift in organization cuts across the
traditional boundaries of political, economic, and social history. Businesses, reform groups, professional and labor
organizations - all developed along somewhat similar lines. These organizations could and did conflict, but they
nevertheless shared certain modes of orientation, certain values, and certain institutionally defined role” (Galambos,
1970:280).
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contribuicdes tedricas que compdem o que se conhece como Teoria da Organizacdo Industrial,
construida como um conjunto de formulagdes tedricas para se analisar os fatores que ddao origem
as vantagens competitivas e a arquitetura organizacional da produgdo fabril pensada em abstrato,
a partir de suas determinagdes mais gerais — ou seja, quase técnicas — e concentrada na firma ou
no mercado como unidades de andlise, cria uma permanente tensdo tedrica dentro de uma
abordagem pretensamente institucional da firma de influéncia parsoniana6, referida a sistemas

sociais mais amplos.

Em outros termos, a perspectiva de Chandler da firma como um conjunto de comportamentos
rotinizados e padronizados, estabelecidos em torno de um subsistema de valores que orientam as
acoes individuais e logo, criam expectativas mutuas sobre os padrdes de interacdo social dentro
do que se pode denominar de organizacdo social, em uma perspectiva parsoniana, s6 pode ter
sentido tendo como referéncia outros subsistemas (i.e. legal, politico e cultural). Subsistemas com
0s quais, esse subsistema (no caso, o econdmico) se comunica, além do sistema social em um
nivel mais abrangente, no qual o subsistema em questdo estd inserido (Miinch, 1987). No entanto,
Chandler o torna inteligivel através de fatores associados a dindmica industrial, como a
concorréncia, tamanho do mercado e as economias industriais, centrados principalmente na
l6gica interna da firma, perdendo assim muitas vezes a media¢do necessdria entre a firma e sua

interaco com os outros subsistemas que compdem um sistema social’.

Como transparece em alguns trabalhos, apesar de adotar a firma como a unidade de anilise,
Chandler se move constantemente para fora de seu ambito para explicar a existéncia, a
consolida¢do ou a motivacdo de determinado comportamento ou vantagem adquirida por parte

2

dessas. E o caso, por exemplo, do pioneirismo norte-americano em integrar um mercado

® Em referencia ao Estrutural-Funcionalismo ou Funcionalismo Estrutural de Talcott Parsons e Radcliffe-Brown
entre outros autores, como Arthur F. Bentley e Robert K. Merton, tendo este tltimo uma relacdo préxima a Alfred
Chandler. A corrente teve grande influencia na sociologia dos Estados Unidos, obretudo na década de 1950, e tinha
como principal caracteristica a andlise funcional da génese das estruturas, utilizando-se de uma determinada
interpretacdo das obras de Durkheim e Weber.

! Segundo a defini¢do de Talcott Parsons (1951:5): “Un sistema social — reducido a los términos mas simples —
consiste, pues, en una pluralidad de actores individuales que interactdan entre si en una situacidn que tiene, al menos,
un aspecto fisico o de medio ambiente, actores motivados por una tendencia a ‘obtener un 6ptimo de gratificacion’ y
cuyas relaciones con sus situaciones — incluyendo a los demds actores — estdn mediadas y definidas por un sistema de
simbolos culturalmente estructurados y compartidos”. Nesse sentido, Cardoso (1963) também argumenta sobre a
dificuldade em se tratar o processo de mudancga econdmica, sobretudo a formacao de uma classe empresarial, dentro
de uma perspectiva parsoniana. Sobre a dificuldade de interpretar as mudancas em um modo de produgdo dentro de
um arcabouco institucional-funcionalista ver também Srour (1978).
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continental, criar a infraestrutura de energia e comunica¢des ou em construir um sistema
profissionalizante de formac¢do de gerentes de empresas; pondo, deste modo, fora do ambito de
sua andlise uma série de fatores que foram fundamentais na constru¢do das vantagens

competitivas das firmas pioneiras (Hughes, 1990).

Esta forma de determinismo econdémico motivou polémicas, sobretudo nos paises da Europa
Continental e no Japdo. Nestes paises uma série de autores procurou ressaltar aquilo que Jiirgen
Kocka denominou de “Heranca Pré-Industrial” (Kocka, 1971; Dornseifer e Kocka, 1993), na
constru¢do das possibilidades de trajetorias historicas das grandes empresas. Basicamente,
procuravam ressaltar o arranjo social que antecedia a organizacdo dos empreendimentos
capitalista dentro de sociedades em que a via de moderniza¢do ndo apresentou grandes rupturas

. . 8
com a estrutura social vigente".

Nesse caso, fica mais claro como a presenga das empresas pioneiras definia uma espécie de
benchmarking na organizacao dos empreendimentos capitalistas, induzindo certo grau prévio de
centralizacdo sobre o capital como ponto de partida. Mesmo que de forma implicita, este debate
expoe a importancia da nocdo de totalidade do sistema na explicacdo dos arranjos adotados pelos
paises de industrializacdo tardia na organizacdo dos grandes empreendimentos capitalistas,
sobretudo em referéncia ao grau de centralizacdo ditado pelo padrao tecnolégico das economias
mais avancadas industrialmente. Em suma, ao se concentrar apenas no movimento aparente da
evolucdo das formas produtivas, a andlise proposta por Alfred Chandler torna-se de dificil

generalizagdo.

As tentativas de constituir enfoques mais sist€émicos em relagdo a evolucdo da organizacdo da
empresa capitalista seguiram em dire¢cdo ao estudo comparativo entre os elos organizacionais
internos ao sistema empresarial — como, por exemplo, Whitley (1994; 2005) e Hall e Soskice
(2001) — servindo de suporte a uma série de andlises baseadas em “sistemas nacionais” ou em
“variedades de capitalismo”; ou deram origem a literatura sobre a disputa entre modos
alternativos de organizacdo do sistema empresarial — como Lazonick (1991), Evans (2004) ou o

préprio Alfred Chandler (1990). Estas abordagens, embora apresentem progresso em relacao ao

% Sao representantes importantes deste debate os trabalhos de Morikawa (1970), Rosovsky e Yamamura (1970) e
Kocka (1971), mas recentemente merecem destaque os trabalhos de Mowery (1992), Dornseifer e Kocka (1993) e
Aoki (1994).
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tratamento das diferencas organizacionais, carecem de uma nog¢ao de totalidade que enquadre as
diversas clivagens do sistema capitalista ndo em termos de sucesso ou fracasso, porém em termos

de seu desenvolvimento combinado, isto €, sistémico.

Em relacdo ao tratamento da periodizacdo das estruturas capitalistas através das formas de
concorréncia, o desenvolvimento do debate acerca da monopolizacdo da concorréncia demonstra
maior capacidade de articular as clivagens do sistema capitalista através da concorréncia entre
grandes empresas. Sobretudo a partir dos trabalhos de Paul Sweezy, a defini¢cdo das vantagens
proprias da grande empresa e as alteracOes provocadas nas formas de distribuicdo do excedente
através das mudangas estruturais na concorréncia capitalista permitiu o surgimento de um vasto

debate no campo marxista sobre a periodizacdo do modo de producio capitalista’.

Seguindo a proposta de terminologia de Lénin em relagdo a evolu¢do da concorréncia dentro do
sistema'’, Paul Sweezy (1983) apresenta a distin¢do entre os dois estagios de concorréncia
intercapitalista ja tornada usual: o periodo de livre concorréncia e a etapa de capital monopolista.
Embora seja possivel compreender melhor a diferenciacdo entre centro e periferia a partir do
tratamento dado ao capital monopolista, o apego a estruturacdo das formas mais avancadas da
empresa capitalista dificulta analisar as diversas formas de respostas das burguesias locais as
transformacgdes do centro do capitalismo. Principalmente levando em consideragdo que existe
certa confusdo entre a estrutura da firma capitalista e a caracterizacdo da concorréncia, fatores
que pesam sobretudo nas tentativas de andlise da diferenciacdo interna da zona periférica do

. .. . . ~ 11
sistema capitalista e o desenvolvimento de suas formas de inser¢dao .

° Entre os trabalhos que compartilham desta perspectiva, em maior ou menor grau, merecem destaque Baran (1957),
Baran e Sweezy (1974) e Braverman (1974).

1% Ao contrario de Hilferding, que propusera o conceito de Capital Financeiro, Lénin argumentou que a “defini¢do
ndo é completa porque ndo indica um dos aspectos mais importantes: o aumento da concentracdo da produgdo e do
capital em grau tdo elevado que conduz, e tem conduzido, ao monopd6lio. Mas em toda a exposicdo de Hilferding em
geral, e em particular nos capitulos que precedem aquele de onde retiramos esta defini¢do, sublinha-se o papel dos
monopolios capitalistas” (Lénin, 1982:610).

! Ao criticar o conceito de Capital Monopolista, Athar Hussein (1976: 7) argumenta que: “The reproduction of firms
is nothing other than the determination of the structure of firms. Just as, in historical materialism, production of
commodities is at same time the reproduction of the technical conditions of production, the reproduction of firms is
the process of their constitution. Given that the firms are constituted during the process of reproduction, it follows
that it is not the structural characteristics of firms: the size, the diversification of productive activities of firms, which
should serve as the basis of periodisation but instead the factors and relations determining the distribution of social
capital, or the means of production”.
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O problema do debate sobre a periodizacdo do sistema colocado nesses termos dificulta o
entendimento do desenvolvimento das estruturas periféricas em razdo da prdpria nocdo de
sistema contida em alguns trabalhos. Mais precisamente, a respeito de como as distingdes entre as
formas de insercdo da zona periférica sdo colocadas analiticamente na hierarquizacdo da divisao
internacional do trabalho. Uma boa sintese desta questdo € resumida da seguinte forma por Ciro

Cardoso e Héctor Brignoli (1979: 157):

Algunos sistemas se componen de elementos parciales cuyo estudio deja de tener sentido
si los separamos de la totalidad en la que se insertan. Pero la cosa cambia cuando un
sistema es una ‘estructura de estructuras’: en este caso es perfectamente valido y posible
abordar el andlisis de las estructuras parciales, con la condicién de no perder de vista las
determinaciones globales. Como lo expresa Pierre Vilar, la ‘historia total’ no consiste en
la tarea imposible de ‘decirlo todo sobre todo’, sino ‘solamente en decir aquello de que el
todo depende y aquello que depende del todo’, cosa perfectamente factible incluso en un
trabajo parcial y monogréfico.

Retorna-se logo ao ponto primeiramente apresentado sobre a disting@o entre o que é dependente
do todo, imanente ao desenvolvimento do modo de producdo capitalista em suas diversas formas
de organizacdo; e o que é contingente em relacdo a dindmica de suas formas superestruturais.
Para que fique mais nitida a distin¢do em relacido a separacdo tedrica dos diversos elementos, €
necessario avancar um pouco mais em uma proposta de periodizacdo mais generalizavel,
especialmente a partir da evolucdo das formas de apropriacdo de mais-valia dentro do processo
de acumulagdo. Para isto, entende-se que o conceito de Capital Financeiro proposto por
Hilferding (1985) ndo € s6 mais geral, como se coloca em um plano mais adequado de andlise
sobre a dinamica estrutural do sistema capitalista, especialmente em sua fase atual. Ao apontar as
possibilidades de periodizacdo das diversas subestruturas do sistema capitalista a partir da
interpretacdo do conceito de Hilferding, pode-se voltar ao debate sobre as outras tentativas de
periodizacdo e contrapd-las a andlise realizada da dinamica interna das estruturas capitalistas —
em especial, no que diz respeito a atual “moderniza¢do” de parte da periferia e a diversificacao

das clivagens da divisao internacional do trabalho.

1.2. O CAPITAL FINANCEIRO COMO CATEGORIA ANALITICA

Além da andlise das formas iniciais do desenvolvimento capitalista e da grande industria, Marx
também fez uma série de importantes consideracdes a respeito dos limites encontrados para o

desenvolvimento ulterior da grande industria. O desenvolvimento histérico da grande industria
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foi o processo fundamental que revolucionou boa parte das instituigdes sociais entre o século
XIX e XX. O desenvolvimento das for¢as produtivas a partir do crescimento da grande industria
modificou fundamentalmente a natureza do sistema de crédito, no sentido de estreitar os vinculos
entre capital industrial e capital a juros. Nao foram poucos os autores que deram especial aten¢do

ao envolvimento crescente entre o setor financeiro e fabril no comeco do século passado.

O estreitamento desses vinculos foi um processo fundamental para possibilitar o avango das
forgas produtivas capitalistas tendo em vista as contradicdes impostas pelo proprio sistema fabril.
De acordo com a interpretacdo de Marx, € a grande industria que cria a necessidade dos vinculos
entre capital industrial e a juros responsiveis pelo desenvolvimento do capital financeiro
propriamente dito. O crescimento da escala da produgdo fabril definiu o sentido dos nexos
necessdrios entre industria e finangas, tendo como fator de impulso nesse processo a concorréncia
intercapitalista. O que ndo significou uma menor inser¢ao das financas também na circulagdo das
mercadorias, pelo contrdrio, o sentido histérico do processo caminhou justamente em direcdo a

uma maior coordenacdo entre producgdo e circulacio.

Segundo Marx, o significado da grande industria foi a possibilidade da subordinacio de facto do
trabalho a produtividade do capital. O crescimento da produtividade, nesse caso, passa a estar
sujeita apenas aos limites impostos pelo préprio capital em sua reproducao, particularmente, aos
limites impostos pelo crescimento do capital constante e o aumento do tempo de circulagdo.
Ambos os efeitos, ao incidirem sobre o tempo de rotagdo do capital (Marx, 1973b), impdem
como limite ao crescimento da produtividade o crescimento do tempo de rotacdo do capital
empregado. O que leva, entre outras coisas, a necessidade de aumento da quantidade de capital-
dinheiro retirado diretamente do processo de producao capitalista, “entesourado” para a reposicao

futura desse capital fixo — como contrapartida do crescimento do ativo imobilizado.

O aumento do capital fixo também se traduz em um crescimento da massa de mercadorias
produzidas, e na crescente dificuldade de colocéd-las no mercado. O incremento da massa de
mercadorias colocadas no mercado implica um maior tempo de circulagdo até o retorno do
capital-dinheiro as maos do capitalista, resultando em termos praticos também no aumento do

tempo de rotacao do capital. Essa caracteristica propria do crescimento das escalas produtivas foi
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entendida por Lénin como fator de impulso a permanente tendéncia de expansdo dos mercados

capitalistas:

El mercado externo es necesario porque la produccién capitalista implica la tendencia a la
extensién ilimitada, por oposicién a todos los antiguos sistemas de produccion,
circunscritos a los limites de la aldea, de la heredad, de la tribu, del territorio o del estado.
Mientras que en todos los antiguos sistemas econdémicos la produccién se renovaba
siempre del mismo modo y en la misma escala en que venia desarrolldndose antes, bajo el
régimen capitalista esta renovacién es imposible y la extensién ilimitada, el perenne
avance se convierte en ley de la produccién. (Lénin, 1973: 486)

Em termos financeiros, o aumento mais que proporcional do capital em relacdo ao aumento das
vendas significaria um incremento do turnover de capital da empresa. Nisso implica uma
tendéncia ao crescimento dos gastos relacionados com a realizacdo das mercadorias, que se
traduz em uma crescente desproporcao entre trabalho improdutivo e produtivo (Lebowitz, 2005).
Mais precisamente, em relagdo ao crescimento do aparato de distribui¢do e vendas relacionado a

producdo capitalista concentrada na grande empresa.

Como apontado por Marx, a ampliagdo da producdo capitalista estaria sujeita a um aumento da
quantidade de capital-dinheiro retirado do processo de circulacio de mercadorias, tendo como
resultado o acirramento da instabilidade do sistema. Nesse contexto, o avanco das forcas
produtivas necessita estar em compasso com a ampliacdo da estrutura de remanejamento das
posicoes de liquidez dentro do sistema. O desenvolvimento das forcas produtivas, portanto, esta
estritamente vinculado com a necessidade do sistema de remanejar as posicoes liquidas entre os
capitalistas e desenvolver formas de aceleracdo do giro financeiro, imposta pelo crescimento do
capital constante. Logo, o aumento da proporcdo entre trabalho morto, incorporado no capital
fixo, e trabalho vivo — expressdo da Lei Geral da Acumulacdo Capitalista — tem como
consequéncias a crescente despropor¢cdao entre a quantidade de capital-mercadoria e capital-
dinheiro, por um lado, e na crescente despropor¢ao entre trabalho produtivo e improdutivo por
outro, que entram no processo de acumulacdo. O desenvolvimento subsequente do sistema
financeiro € em parte a forma como a contradicio engendra sua superacdo, a partir da

organizacdo de formas institucionais de remanejamento do capital-dinheiro “ocioso” e disperso

em formas mais avangadas de comando sobre o capital.

Nesta perspectiva, Marx ndo paralisa sua investigacdo no momento em que termina a
decomposicdo dos elementos que constituem o modo de producgdo capitalista, mas
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desdobra analiticamente as possibilidades de que estas formas tenham uma evolugdo
histérica numa direcdo determinada. Assim, na lei geral da acumulagdo capitalista estdo
estruturalmente implicitas as necessidades de concentracio e centralizagdo dos capitais,
principalmente através de ampliacdo e externalizacdo crescentes do capital a juros, com o
predominio cada vez maior do sistema de crédito sobre as 6rbitas mercantil e produtiva. O
capital a juros nasce, portanto, da necessidade perpétua expansao e valorizagdo do capital
para além dos limites de seu processo mais geral. (Belluzo e Tavares, 1980: 114)

Esse processo traz consigo transformacdes importantes no funcionamento do sistema capitalista.
A organizac¢do do mercado aciondrio, mais especificamente, implica na modificacao da forma de
avaliacao do capital fixo, na qual se abre a possibilidade da separacdo da relacdo entre o valor dos
ativos e sua representacdo mobilidria, e a tendéncia crescente de sua avaliacdo estar cada vez
mais baseada nas expectativas em relacdo ao seu rendimento futuro. Porém, essa negociacdo de
posi¢des entre capital-dinheiro e capital em fungdes permite, em primeiro lugar, que o aumento
da escala produtiva seja grande o suficiente para que, apesar do aumento da composi¢do técnica,
a massa de lucro produzida possa compensar qualquer outra tendéncia de declinio. Em outros
termos, possibilita a operacdo das economias internas necessdria para elevar suficientemente a

produtividade do trabalho, ou seja:

Si aumenta la masa y con ella la suma de valor del capital empleado, esto sélo representa
por el momento la concentracién de mayor capital en una sola mano. Pero es precisamente
esta masa mayor, empleada por una sola mano — a la que casi siempre corresponde,
ademads, una masa absolutamente mayor, aunque relativamente mas pequefia, de trabajo
empleado — la que permite esta economia del capital constante. Si nos fijamos en el
capitalista individual, vemos que aumenta, principalmente con respecto al capital fijo, el
volumen de la inversidon necesaria de capital; pero con referencia a la masa de la materia
elaborada y del trabajo explotado disminuye en términos relativos. (Marx, 2001: 100)

Em paralelo, a troca de posicdes entre capital-dinheiro e capital em funcdes leva a troca de
posi¢cdes de propriedade, em que o titulo de propriedade sobre parte do capital produtivo é
cedido, de modo que a concentracdo de capital pela acumulacio individual vai dando espago ao
comando centralizado sobre o capital de varios capitalistas. Logo, o crescimento das escalas
produtivas ndo fica atrelado ao crescimento de um sé capital, desenvolvendo formas de
associacdo entre capitais. Desta forma, o mercado aciondrio acirra outra tendéncia ja apontada

por Marx:

No se trata ya de una simple concentracion, idéntica a la acumulacién, de los medios de
produccién y del poder de mando sobre el trabajo. Se trata de la concentracion de los
capitales ya existentes, de la acumulacién de su autonomia individual, de la expropiacién
de unos capitalistas por otros, de la aglutinacién de muchos capitales pequefios para

18



formar unos cuantos capitales grandes. Este proceso se distingue del primero en que sélo
presupone una distinta distribucion de los capitales ya existentes y en funciones; en que,
por tanto, su radio de accidn no estd limitado por el incremento absoluto de la riqueza
social o por las fronteras absolutas de la acumulacién. (Marx, 1973a: 529)

Logo, somente a partir do desenvolvimento conjunto das formas particulares de capital — capital
industrial, comercial e bancdrio — pode-se compreender a estreita relacdo entre concentracdo e
centralizacdo como fendomenos ligados pelo mesmo processo. Ndo a toa, na prépria construcao
tedrica de Marx, a centralizacdo de capitais € citada tanto ao tratar-se da légica de reproducao do

capital em geral como ao tratar do capital em sua pluralidade.

A centralizagdo, por sua vez, tem como efeito também a crescente supressio das formas
particulares de capital pelo cardter associativo do capitalismo que cria; em outras palavras, afasta-
se o carater antitético aparente entre capital industrial, mercantil e capital que rende juros através
da fusido dessas formas parciais. Em conjunto, hd também uma modificagdo fundamental na
maneira como se dd a concorréncia, na qual sua estrutura passa a depender menos da empresa
individual e mais do capital social como um todo — constituido em relacio a um espaco
geografico institucionalmente estruturado de circulacdo do capital. A centralizacdo, portanto,
desloca também boa parte das questdes sobre as tendéncias relativas a0 aumento da composicao
organica para um plano secunddrio em relacio a importancia do volume do capital social
imobilizado pelas vdrias associacdes entre capitais e a forma como o volume deste capital passa a

organizar as formas de apropriagdo via renda.

Sendo assim, a partir da logica de centralizacdo crescente do capital, menos que a subordinagdo
da esfera produtiva a esfera financeira, a categoria central para a caracterizacdo dessa ldgica
passa a ser o cardter rentista das diversas associagdes entre o grande capital, independente de
seus ramos de atividades. Nesse sentido, a consolidacdo do capital financeiro — no sentido da
fusdo das formas particulares de apropriacao — insere na dindmica concorrencial outra dimensao

analitica, deslocada do nivel setorial e considerada a partir das associa¢des entre capitais (Braga,
1996).

Ao longo de O Capital, Marx demonstra a tendéncia a fusdo das formas particulares do capital
através dos proprios nexos sistémicos necessdrios ao desenvolvimento ulterior do modo de

producdo capitalista. Este ponto demonstra certa convergéncia na andlise deixada por Marx com
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a proposta de periodizagdo apresentada por Hilferding, embora haja claramente certas
generalizacdes na obra de Hilferding quanto as manifestacdes concretas desse processo de
desenvolvimento do modo de producdo capitalista. Por trds das formas contingentes de
constitui¢do do capital financeiro descritas por Hilferding, o autor recupera, em uma leitura mais
ampla de sua obra, a mesma tendéncia apontada por Marx, isto é, a constituicdo de formas
associativas de capital12 (Braga e Mazzuchelli, 1981; Lebowitz, 2005). Em especial, isso se

revela através da mudanca da estrutura de propriedade sobre os meios de produgdo e da fusdo

entre as formas de apropriacdo da mais-valia — especificamente, entre renda, juros e lucro.

Em sua definicdo mais abrangente, é a esse processo que Hilferding denomina de Capital
Financeiro, isto é, o capital industrial que mantém sua forma capital-dinheiro através de titulos de
pronta liquidacao (Hilferding, 1985:219). Dito isto, a confusdo entre atividades industriais e
bancérias desempenhadas pela mesma associacdo de capitais passa a ser uma questio secundaria,
entendendo o Capital Financeiro como uma forma mais geral da atividade capitalista que reune,
em uma mesma estrutura empresarial, os vinculos de financiamento e controle necessarios para a
execucdo de empreendimentos de grande porte, e com capacidade de exercer influéncia sobre
uma série de empresas ao longo da cadeia produtiva que, mesmo ndo possuindo participagcdo
aciondria direta, se tornam dependentes dessas estruturas através de relacdes de suporte técnico e
financeiro'’. Esta interpretacdo também é retomada por Belluzzo e Tavares ao procurar recuperar

a categoria de Hilferding para a anélise do capitalismo contemporaneo:

Esta andlise tem, evidentemente, cardter geral e ndo se prende apenas a descricdo
morfolégica do capitalismo monopolista alemao. Nao hé divida de que outra parte de sua
investigacdo diz respeito a forma especifica de associacdo entre os bancos e as grandes
empresas, que deu origem aos grandes cartéis alemdes. E especifica, sobretudo, diante do
papel que os bancos alemies desempenharam como comandantes da maquinaria
monopolista. A presenca deste duplo movimento analitico na obra de Hilferding levou
alguns autores (Sweezy entre eles) a confundir o carater morfolégico particular do cartel
alemdo, no que se refere a fusdo de interesses entre capital bancario e industrial, sob

12

113

Também nos Manuscritos Econdmicos-Filosoficos, Marx (2004:48) ja apontava a mesma tendéncia: “a
concorréncia sé € possivel porque os capitais se multiplicam e, sem ddvida, em muitas maos. A formagdo de muitos
capitais s6 € possivel mediante uma acumulag@o multilateral porque, em geral, o capital sé surge por acumulacio, e a
acumula¢do multilateral transforma-se necessariamente em [acumulagio] unilateral”.

" Adotando semelhante conceitualizacio, John A. Hobson (1983) também caracteriza o capitalismo apés sua fase
concorrencial a partir das “combinagdes” entre diferentes capitais. Combinagdes que, se por um lado monopolizam
certas oportunidades de ganho, por outro permitem através da centralizagdo — sobretudo pela formacdo das
sociedades anOnimas — a contestagdo dessas posi¢des monopolisticas e, desse modo, o deslocamento da concorréncia
para as associagdes entre os blocos capitalistas.
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hegemonia do primeiro, com a questdo mais geral e central do papel do capital financeiro
no processo de monopolizacdo. (Belluzzo e Tavares, 1980: 115)

A questdo desloca-se entdao para o fato que o capital financeiro, de forma semelhante a qual
Hilferding interpretou, é capital que se autonomiza de suas determinagdes “verdadeiramente
sociais”'* (Belluzzo, 2005; Paulani, 2009a), adquiridas no processo de producdo/circulacdo. A
forma autdonoma adquirida pelo capital s6 € possivel pela sua aparente duplicidade, como capital
em sua forma concreta e especifica, dotado de suas determina¢des formais — tais como capital
produtivo e capital-mercadoria — e como titulo de propriedade sobre mais-valia a ser realizada
pelo mesmo capital; e s6 possivel mediante os vinculos concretos e necessdrios criados por esse
capital em seu processo de valorizacdo. O desdobramento da existéncia do capital permite que
capitalistas detentores de capital-dinheiro troquem suas posi¢cdes liquidas contra parcelas de
capital fixo de outros capitalistas, dando origem a um conjunto de associagdes entre os diversos
capitais, no qual a posse sobre o capital ndo muda, mas sim sua apresentacdo formal e, com isto,

os vinculos com outros capitais necessarios ao seu processo de valorizacao.

Vale notar que, a principio, o resultado do processo é basicamente o mesmo independente se
ocorre através da renegociacido dos titulos de propriedade no mercado de valores, ou se ocorre
pelo desenvolvimento do sistema bancario de crédito de longo prazo, em que ativos sdo dados
como garantias em contrapartida. Ha entre as diversas formas de financiamento uma série de
diferencas relacionadas a forma como sao criados e exercidos os direitos de propriedade sobre o
capital cedido. O importante, neste caso, € analisar as formas gerais de desenvolvimento desta
estrutura, independente da superestrutura juridica que lhe dd cobertura, como consequéncia do
processo de centralizagdo de capital. Nesse sentido, crédito € sempre encarado como

centralizacdo de capital, e Hussein (1976:11) chama atencao para esse fato ao afirmar que:

' A interpretacdo utilizada pode ser resumida na seguinte afirmagdo da autora (Paulani, 2009a): “A existéncia desses
dois tipos de formas sociais [concreta e geral], que foi a maneira encontrada por Marx para traduzir o cardter
antitético da moderna sociedade burguesa, implica a existéncia de uma tensdo permanente entre dois pdlos, tensdo
que s6 se resolve pela reposi¢do dessa mesma tensdo num nivel superior, o que acaba por exigir nova resolucdo
(reposicdo) e assim por diante. No fundo, como veremos, a relagdo de oposi¢do entre essas formas e, por isso, a
tensdo permanente que reina entre elas, deriva do fato de que a sociedade moderna pde como concreto e efetivo,
aquilo que é geral. (...) Essa observagdo € importante porque explica por qual razdo as formas verdadeiramente
sociais [especificas ao modo de produgio capitalista] tendem, por sua légica, a se autonomizar das formas sociais das
quais sdo antipodas, tentando, a cada passo, se desvencilhar dos entraves concretos que impedem sua plenitude e
criando assim novos niveis de tensdo e novas formas de autonomizagao”.
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One of the main shortcomings of the descriptive literature on the periodisation of
Capitalism is that it treats a particular form of the relationship between the industrial and
financial capital as the essential form of the relationship. This tendency is present in Lenin
and Hilferding, both of them rely heavily on the German example for the description and
they treat the intimate relationship between banks and firms, more pronounced in
Germany than in the Anglo-Saxon countries, as the essential form of the relationship
between industrial and financial capital. One of the important advantages of analyzing the
relationship between industrial and financial capital in terms of credit is that it allows us to
analyse the relationship between the two forms of capital in its diversity.

Dito isto, a forma “Financeira” do capital, tal como proposta aqui, pode ser entendida como um
desenvolvimento necessdrio para que o capital alcance propor¢des mais elevadas de composi¢ao
técnica, tendo como resultado do processo a elevacdo da massa de lucro produzida e a maior
participacdo dos setores com maior produtividade na composi¢do da taxa média de lucro. Com
efeito, o capital financeiro introduz no sistema uma série de determinagdes sobre a concorréncia
que uma vez posta historicamente, passa a dominar o0 modo de produgdo, passando a definir as

composi¢des técnicas minimamente necessarias ao processo de valorizagdo.

Embora ndo desenvolvendo diretamente sua andlise sobre o mercado mundial, Marx sugeriu que
a participacdo dos setores de composi¢do técnica mais elevada na formacdo da taxa média de
lucro e a participagdo da taxa média de lucro na hierarquizagdo da divisdo internacional do
trabalho fornece ao capital social basico de cada economia uma importancia fundamental na
organizagdo das clivagens do sistema capitalista. Mesmo sem fazer parte do escopo deste
trabalho discorrer sobre as propostas de interpretacdo sobre o processo de troca desigual, vale
dizer que, no sentido dado aqui para essa discussdo, a composi¢ao do capital social representa um
importante principio organizador da divisdo internacional do trabalho. Nesse caso, ao analisar o
processo de formacdo da taxa média de lucro, Marx aponta para o seguinte efeito sobre o

mercado mundial:

Las masas del valor total producido varian segtn las distintas magnitudes de los capitales
totales invertidos respectivamente en A, B, C y D. Por eso, la formacién de la cuota
general de ganancia no implica solamente una diferencia en cuanto a las cuotas de
ganancia de las distintas esferas de produccién cuya simple media se tratase de sacar, sino
que se trata de saber cudl es el peso relativo con que estas distintas cuotas de ganancia
entran en la formacién de la media. Y esto depende de la magnitud relativa del capital
total de la sociedad en cada esfera de produccién o de la parte alicuota del capital total de
la sociedad que representa el capital invertido en cada esfera especial de produccion.
(Marx, 2001: 168)
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Mais do que um processo passivel de constatacdo, esse processo de mediacdo da concorréncia
pelas taxas médias de lucro formadas a partir de espacos constituidos de monopolizacdo do
capital, ilustra como o desenvolvimento das for¢as produtivas e as tendéncias relacionadas ao seu
desenvolvimento — como a centralizacdo — representam momentos de (re)hierarquizacao da
divisdo internacional do trabalho. Esse ponto é de fundamental importincia para a compreensao
das condicdes em que o processo de industrializacdo na periferia teve seu prosseguimento.
Principalmente em relagdo as necessidades de saltos qualitativos impostas ao capital local para se
posicionar de forma diferenciada frente as modificacdes na divisdo internacional do trabalho e as

oportunidades abertas pelas transformacdes nas economias centrais.

Nesse sentido, a concorréncia intercapitalista coloca-se como fator de impulso a organizacdo dos
saltos qualitativos em relacdo a organiza¢do da dindmica produtiva decorrente dos blocos de
capital centralizados. Historicamente, a organizagdo deste processo a partir dos estados nacionais
revestiu a relacdo entre estado e capitalismo de novas determinacdes, sobretudo em razdo da
importancia atribuida através da centralizacdo do capital, primordialmente dentro das fronteiras

nacionais, ao capital social total atrelado aos sistemas industriais nacionais.

Essa perspectiva foi especialmente importante ao debate sobre a relagdo entre capital financeiro e
imperialismo, no periodo prévio a Primeira Guerra mundial. Pode-se argumentar que, em seu
conjunto, as teses sobre o imperialismo procuraram explicar a as mudangas adquiridas pelo
estado nacional em fun¢do da defesa do capital local, isto €, buscaram analisar a evolugdo do
intervencionismo estatal a partir da recolocacdo de suas fung¢des em relacdo a mudanca das
formas de concorréncia no sistema capitalista mundial. Desse modo, o sentido da argumentacao
destes autores, em que pesem as divergéncias, parte da reorganizacdo dos arranjos de classe —
internos e externos as fronteiras nacionais — a partir do desenvolvimento do sistema capitalista
como um todo. Um dos problemas graves da utilizacdo dos desdobramentos do conceito de
capitalismo monopolista como base para periodizacdo do capitalismo foi justamente perder esse
sentido da andlise, especialmente em relacdo a complexificagdo da atuacdo do estado moderno
decorrente das mudangas na dindmica da concorréncia intercapitalista, o que permitiria uma
melhor compreensdo sobre as mudangas nos arranjos de classe na diferenciagdo econdmica de

parte da periferia.
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Adotando como exemplo a obra de Paul Sweezy (1983), o autor atribui ao estado contemporaneo,
além da funcdo primordial de garantir a propriedade privada, as fungdes de “resolver problemas
criados pelo desenvolvimento do capitalismo”, “defender os interesses da classe capitalista” e
“finalmente o Estado pode ser usado para fazer concessdes a classe operaria”; e em sua fase
monopolista também atua regulando a disputa entre monopdlios. Posteriormente, em parceria
com Paul Baran (Baran e Sweezy, 1974) adiciona as diversas formas de intervencdo do Estado
relacionadas a “absor¢do do excedente”. Mesmo sem desconhecer as fun¢des apontadas por
Sweezy e Baran, as formas tratadas na presente andlise sobre o papel do estado estdo mais
precisamente ligadas a evolugdo das estruturas de concorréncia intercapitalistas e a assimilacdao
de certos processos sistémicos de reorganizacio da divisdo internacional do trabalho’.
Entendendo deste modo, que o estado nacional moderno € irredutivel teoricamente as questoes

relativas a reproducao geral do capital, ainda que em sua “fase monopolista”.

Desta forma, procura-se resgatar do debate pioneiro sobre capital financeiro como uma forma de
lidar — mesmo que no interior de um espago nacional — com a questdo das classes sociais durante
os processos de centralizagdo do capital. Em termos historicos, a relacdo entre o avanco das
forcas produtivas e o acirramento das rivalidades nacionais no periodo anterior a Primeira Guerra
foi o pano de fundo do debate pioneiro sobre imperialismo, e a motivacao de alguns autores para
explicar a institucionalizacdo dos mecanismos de centralizagdo de capital como uma forma de
defesa permanente das burguesias nacionais. Como argumentou Altvater (1987), o debate desse
periodo ja entendia a identificacdo havida entre o desenvolvimento das forcas produtivas e a
questdo nacional como um dos fatores que induziam a crescente politizacdo da economia no

comeco do século XX.

Nos trabalhos de Nikolai Bukharin, essa questio é apresentada de forma bem explicita,
integrando em sua andlise a “importancia adquirida dentro da expansdo capitalista pelas novas
relacdes entre os Estados, a saber, o protecionismo e a dindmica expansiva do capital financeiro”
(Fiori, 1999). De acordo com Bukharin (1984), a centralizacdo dos capitais a partir dos

conglomerados, ao unificarem diversos setores da economia sobre 0 mesmo comando, internaliza

"> No mesmo sentido, Mandel (1980: 13) aponta que: “Capitalist competition manifest itself in the history of
capitalism in two ways: as competition between individual capitals, and as competition between fractions of world
capital sited in territorial states. In the second form of competition, the capitalist state fulfills a defensive role for
“national” against “foreign” competitors, in the area of currency, customs and trade policy, colonial policy, etc.”.
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grande parte da divisdo social do trabalho em um emaranhado de associacdes entre capitais,
solidarizando a conducdo da politica econdmica em cada pais com a sorte do grande capital.
Desse modo, o desenvolvimento industrial e a ascensdo na divisdo internacional do trabalho
representa uma base para a convergéncia dos diversos interesses de classe. Sendo que, nesse caso,

a internacionaliza¢@o do capital permite diversas respostas por parte das burguesias nacionais.

O fator determinante nessa dindmica, portanto, é a internacionalizacdo do capital dos paises
centrais. A concorréncia capitalista ao se internacionalizar solidariza os interesses de diferentes
fracOes de classe em torno da sobrevivéncia das empresas locais e contra a concorréncia
estrangeira, no sentido da elevacdo do capital social. Sendo assim, a concorréncia internacional
também ¢ deslocada para uma posi¢cdo de objeto de interesse publico mais geral, sendo
amplamente apoiada em um conjunto de politicas e instituicdes de Estado para o suporte da
concorréncia entre sistemas industriais. Como uma resposta ao padrdo de concorréncia imposta
pelos préprios conglomerados, ocorre o que o autor denominou de “processo de nacionalizagdo
do capital” (Bukharin, 1984:72), isto €, o deslocamento da concorréncia intercapitalista para o

ambito da concorréncia entre sistemas econdmicos nacionais.

Desse modo, atingido certo nivel de centralizacdo do capital dentro das fronteiras nacionais dos
paises centrais, seu processo de internacionalizacdo acabou por induzir a aceleragdo dos
processos de centralizacdo em alguns outros espacos nacionais, o que resultou na consolidacdo de
capitais nacionais em associacdo competindo internacionalmente entre si. O inicio da
industrializacdo dos latters comers, sob essa perspectiva, marca também o inicio do
desenvolvimento das forcas produtivas como uma pega-chave da politica econdomica de Estado, o
que viria a se materializar em um sistema formado por grandes conglomerados e associagdes
comerciais, inserido em uma estrutura de suporte publico a industria. A necessidade de lidar com
a internacionalizacdo do capital das economias em estdgio mais avancado de industrializacdo
impds a aceleracdo da formacdo dos conglomerados nacionais, como reacdo politica as

rivalidades suscitadas pela concorréncia intercapitalista.

Logo, ndo haveria de se supor que os desdobramentos da concorréncia entre o capital financeiro,
levando em consideracdo a forma como essas transformagdes alteram a dinamica da intervengao

dos estados nacionais na concorréncia, produzisse respostas convergentes em relagdo aos arranjos
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entre as fracdes de classe. Entretanto esse ponto ndo € inteiramente desenvolvido na obra do
autor. A andlise de Bukharin segue para uma conclusdo a respeito da dindmica do sistema
interestatal que atribui ao processo de centralizacdo e internacionalizacdo do capital uma
capacidade de no longo prazo se impor ao conflito interestatal, solidarizando os interesses

imperialistas. A respeito dessa perspectiva, Fiori (2007: 67) comenta que:

Como Bukharin nfo incluia em seu raciocinio a dimensao politica e estatal do capitalismo,
ndo conseguia explicar direito a “reacdo nacionalista” dos capitais, nem tampouco
conseguiu defender, de forma convincente, sua tese de que a internacionalizacdo do
capital acabaria eliminando as unidades nacionais do sistema. Pelo mesmo motivo,
Bukharin nido reconhece nem discute a importancia, dentro do sistema mundial, de
Estados e unidades nacionais hierarquizados e diferentes entre si, do ponto de vista de sua
soberania e do seu potencial econdmico.

A breve digressdo feita sobre a obra de N. Bukharin estd relacionada com a importincia de
compreender como o capital financeiro, uma vez constituido materialmente, passa também a
mediar, através da internacionalizacdo da concorréncia intercapitalista, suas manifestagoes
concretas posteriores. A internacionalizagdo do Capital Financeiro dos paises pioneiros passa a
condicionar as formas de constituicdo do capital financeiro dos paises de industrializacdo tardia
que lograram alcancar tal estigio de desenvolvimento capitalista. Justamente por isto, suas
manifestacdes concretas posteriores nao serdo as mesmas, sendo mediadas sempre pelo grau de
maturidade do Capital Financeiro em escala internacional. Na periferia, assim como argumentou
Ernest Mandel (1976), isso se revela na possibilidade de constituicio de formas autoctone de
capital financeiro apesar das fragilidades, da manutencdo da dependéncia tecnoldgica e do

aparente arcaismo institucional.

El problema es el siguiente: si 0 no, en determinadas circunstancias particulares, en un
pais semicolonial, la burguesia naciente puede “saltar por encima de la etapa” de la libre
competencia y de la concentracién progresiva de empresas industriales preexistentes, para
construir desde el principio de la industrializacion, sobre todo en el sector de la industria
pesada o en el de los bienes de consumo duraderos, empresas en las que la mayoria de las
acciones no estén controladas por el capital imperialista, y que estén dominadas por un
capital financiero de origen no industrial y no por un capital industrial acumulado
progresivamente. (Mandel 1976: 90)

A questdo também pode ser analisada através da maneira pela qual as taxas médias de lucros,
constituidas espacialmente, determinam através do mercado mundial as condi¢des minimas para
os empreendimentos capitalistas equivalentes alhures. Neste caso, pode-se considerar o processo

de equalizagdo das taxas de lucro no mercado mundial como uma hipétese auxiliar a de
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Bukharin, no sentido em que o desenvolvimento econdmico — nos marcos do capitalismo — requer
a constituicao de forcas produtivas pelo menos equivalentes aquelas presentes nas economias
centrais — considerando que, embora se coloque como possibilidade, o processo ndo possa ser
ajustado apenas aumentando a exploracdo sobre a mao de obra. Logo, a internacionalizacdo dos
capitais com maior composi¢cdo técnica tende a pressionar pela equalizagdo de uma nova taxa
média de lucro entre pal’sesm. A constitui¢cdo dos meios necessdrios a elevacdo da composi¢ao
técnica do capital social como um todo, ou seja, a elevagdo da taxa média de lucro nacional ao
nivel requerido pelo mercado mundial gera, via concorréncia, um mecanismo de solidarizacao
dos interesses de classe em torno da elevagdo do capital social — materializado em infraestrutura,
fornecimento de servigos industriais e tecnoldgicos, etc.. Logo, o processo, apropriando-se do

termo de Bukharin, “nacionaliza” a concorréncia intercapitalista.

O problema, do ponto de vista das economias em industrializagdo, é que as condicdes para a
equalizacdo internacional da taxa de lucro sdo dominadas pelas economias com maior grau de
industrializacdo — sobretudo em relacdo ao dominio da tecnologia e da insercdo do capital
financeiro dos paises avancados no processo de industrializacdo dos tardios. Deste modo, a
internacionalizagdo reproduz em escala mundial o fendmeno previamente ocorrido dentro de um
espaco nacionalmente constituido de mobilidade do capital, induzindo condicdes semelhantes de
centralizacdo do capital como necessdrias ao prosseguimento do processo de avanco das forcas
produtivas. A constituicdo concreta deste processo, contudo, revelou novos graus de
hierarquizacdo do sistema a partir das formas de associacdo entre o capital nacional e o capital
estrangeiro e das formas de mobilizacdo do estado, sendo ambos os fatores, fundamentais na

diferenciacao de parte da periferia.

A diferenca qualitativa dos vinculos criados a partir do investimento estrangeiro direto estd
primeiramente relacionada com os distintos graus de desenvolvimento do capital local na

periferia e mediacdo do estado. Entretanto, a 16gica envolvida na solidarizacdo dos interesses de

1 Apesar de nio ter escrito o livro sobre o Mercado Mundial — presente no plano original de seu trabalho — Marx
(2001: 151) apresenta o seguinte raciocinio sobre a tendéncia a equalizacdo da taxa de lucro entre paises: “De lo que
se trata, en esta seccidn, es de exponer, concretamente, de qué modo se establece una cuota general de ganancia
dentro de um pais. Es evidente, sin embargo, que al comparar las distintas cuotas nacionales de ganancia no hay mas
que poner en relacién lo expuesto anteriormente con lo que se exponga aqui. Lo primero es examinar la diferencia
existente en cuanto a las cuotas nacionales de plusvalia, después de lo cual deberd considerarse, a base de estas
cuotas de plusvalia dadas, la diversidad de las cuotas nacionales de ganacia”.
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classes necessdrios a definir a atuacdo do estado ndo pode ser reduzida a formulagdes gerais.
Mesmo assim, pode-se distinguir que, sob certas circunstancias particulares, alguns paises
periféricos conseguiram manter a propriedade sobre alguns setores de maior composi¢do técnica
enquanto avancavam na industrializa¢do pesada — incluindo a infraestrutura construida para seu
suporte. A indu¢do de mecanismos de centralizacdo de capital interpde no processo de
acumula¢@o um conjunto de institui¢des que estreitam os vinculos entre a burguesia industrial e
diversas outras fracOes de classe, que estdo a frente do controle sobre certas formas de
centralizacdo do capital-dinheiro, tais como fundos publicos e previdencidrios, mecanismos de
poupanca forcada ou as empresas estatais. A disseminacdo na periferia da ideia do
“Desenvolvimentismo” e de seu conjunto de institui¢cdes criou as condi¢des para que a partir da
internacionalizagdo do capital dos paises centrais, houvesse a diferenciacdo da periferia. A
legitimacdo da crescente participacdo do estado na estrutura produtiva e financeira dos paises
periféricos vem justamente da “necessidade de articular financeiramente blocos de capital
desigualmente monopolizados: o capital privado doméstico e o grande capital internacional”

(Coutinho e Belluzzo, 1980: 23).

O desdobramento 16gico-estrutural deste processo passa pela criacdo de um mercado de titulos
suficientemente grande para permitir a troca de posicdes liquidas como forma de garantir o
aumento continuo da composi¢ao técnica do capital articulado pela burguesia local. Os efeitos do
alongamento do periodo de turnover dos empreendimentos capitalistas, em que estdo envolvidos
o capital doméstico e estatal, implicam no desenvolvimento de formas de crédito ndo resgativeis
e livremente negocidveis. Em outros termos, o prosseguimento desse processo requer novos
mecanismos de renovacdo do processo de centralizacdo de capital, seguindo a argumentacio de

Athar Hussein:

A concrete example is of help here in illustrating the relationship between the forms of
credit and the effect of credit on different branches of production. Though shares in
companies have existed since the inception of Capitalism in European countries, it is the
development of public utility and transport companies which led to the establishment of a
wide market for equities. The establishment of public utility and transport companies was
conditional on the equity finance: irredeemable credit, because of the large volume of
money expenditure required and because of the fact that the ratio of fixed capital to
circulating capital was high and the period of turnover of the fixed capital very long. All
these account for the fact that the availability of a particular form of credit: equities, was
the condition of the existence of the public utility and transport companies. (Hussein,
1976:10)
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Essa passagem da andlise de Hussein revela outro fato importante sobre o papel das empresas
publicas no processo, a saber, a relacdo existente entre o estabelecimento da infraestrutura
industrial e o desenvolvimento do mercado de titulos. Se por um lado a desenvolvimento das
public utilities necessita desenvolver formas novas de financiamento, a presenca de grandes
empresas cuja continuidade do servigo ¢ garantida como “bem publico” tende a impulsionar o
desenvolvimento dos mercados de titulos. No caso da criagdo das empresas publicas, em seu
papel concreto, estas instituicdes também serviram como instrumentos de centralizacdo de capital
através da constituicdo prévia de um fundo publico. O processo de insercio das empresas
publicas no mercado de titulos possibilitou, através da entrada de blocos de capitais previamente

centralizados pelo poder ptiblico, um aumento continuo da profundidade dos mercados de titulos.

Este processo foi recorrente sobretudo durante a reconstrucdo europeia do pds-guerra, €
posteriormente, a partir das experiéncias de industrializacdo que se seguiram a reconstrucao
europeia, a adocdo de estratégia semelhantes de constituicdio de grandes empresas publicas
transformou uma experiéncia histérica em via de regra. No decorrer deste processo, as
experiéncias das estatizacOes europeias dos regimes fascistas e da reconstrucdo vieram a ser
adotada como estratégia desenvolvimentista, a partir de sua dissemina¢d@o. Tomando o caso
italiano como um exemplo paradigmético, o aparato formado pelo Instituto della Ricostruzione
Industriale (IRI), pelo Ente Nazionale de Idrocarburi e pelo Fondo per [’ldustria Meccanica
entre outras instituicdes, ja representava, através da capacidade do estado participar ativamente
no estrutura aciondria das empresas, uma mudanga importante na estrutura financeira e produtiva,
na qual o estado passa a ter um papel fundamental na dinamizagdo do capital financeiro (Mutti e

Segatti, 1979; Salvati e Groppo, 1986; Maier, 1986).

A privatizacdo, neste caso, demonstra outra forma como a empresa publica, sendo formada como
mecanismo de impulsionar o aumento do capital social basico (Dain, 1986) tenha se tornado uma
possivel forma preliminar de desenvolvimento do capitalismo financeiro em seu nivel local,
sobretudo em posi¢ao de atraso. Embora o que se dé seja apenas uma troca de posicdes entre
capital publico e privado, o capital constituinte da empresa publica ao transitar pelo mercado
aciondrio permite aumentar consideravelmente o volume de titulos transaciondveis neste
mercado. Além de que, nos casos concretos, o aparelho financeiro do estado também tenha
assumido diversas funcdes préprias do capital financeiro, tais como subscricdo de agdes e
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debéntures, financiamento de longo prazo, etc. Em suma, o desenvolvimento da dominancia
econdmica do capital financeiro requer a constituicio de organizacOes especializadas na
centralizacdo do capital-dinheiro, no remanejamento da liquidez e na concessdo de financiamento
de longo prazo; resultando em um mercado de titulos, cujo peso do capital nacional seja

17
relevante .

Tendo em conta as consideracdes feitas, a utilizacdo do conceito de capital financeiro refere-se,
grosso modo, a mudanca nas formas de apropriacdo do excedente — assim como seus impactos
em termos de estrutura de classe — por parte das diversas fracOes de classe e a constitui¢do dos
mecanismos institucionais que promovem esta mudanga na organizagdo da produgdo capitalista —
e.g. mercado de titulos e fundos de centralizacdo de capital-dinheiro, privados ou estatais. A
caracteristica fundamental de seu desenvolvimento autdctone € a existéncia integrada destes
elementos articulados ao padrdo de acumulagdo de determinada burguesia, implicando em uma
indistin¢@o de ordem prética entre as formas particulares de apropriacdo do excedente — tais como
renda, juros ou lucro — independentemente da defini¢do contdbil dada para o rendimento. Neste
sentido, sobretudo, que o capital financeiro revela seu caréter rentista, isto €, tendo na forma mais

geral de rendimento sobre o capital, a renda, sua forma de apropriacao do excedente.

O conceito de renda, nessa utilizacdo, extrapola a discussao sobre renda fundidria e compreende a
renda sob um aspecto mais amplo. A relacdo entre rentismo e capital financeiro advém da
possibilidade da renda tornar-se progressivamente uma forma geral de apropriacdo sobre o
excedente, fundamentado unicamente na propriedade privada sobre certos ativos (Paulani, 2011).
Do ponto de vista mais geral, o capital integrado neste processo se apresenta sob sua forma mais
abstrata (D — D’); mesmo que do ponto de vista do processo concreto de valorizagdo, o capital

possa se apresentar em diversas condi¢des particulares.

Este ponto talvez mereca um exemplo mais concreto. Tomando duas empresas lideres como a
Apple e a Monsanto como exemplo, nos dois casos o que ha propriamente ndo é a produgdo de
mais-valia por parte da empresa, e sim a utiliza¢do de seus ativos — tecnolégicos, comerciais, etc.

— para obter “renda” sobre seus direitos de propriedade, ou seja, direito sobre mais-valia

v Entretanto, esse processo, assim como afirma Hussein (1976:15), ndo € passivel de ser definido em um modelo
geral: “There is not a general schema of the development of the conditions of the existence of the dominance of the
finance capital, the history of each of the conditions has to be constructed on the basis of the concrete analysis”.
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produzida, representado pelos seus contratos de licenciamento, subcontratacdo, royalties, etc.
Neste sentido, o volume de sua produc¢do, ou seu comando direto sobre o processo de trabalho,
representa uma pequena fracdo dos ganhos proporcionados pela renda obtida de seus ativos.
Essas transformagdes na organizacdo das cadeias produtivas representam bem as diferengas
envolvidas nas diversas formas de apropriacdo de renda no capitalismo contemporaneo, que
incluem rendas provenientes do saber tecnolégico, recursos naturais, rendas imobilidrias, entre

outras.

Neste sentido, o conceito de capital financeiro talvez possa servir ndo s6 para uma periodizagao
mais adequada do modo de produgdo capitalista, mas também como uma categoria de
periodizacdo importante para a andlise das relacdes de producdo em um espago particular de
acumulagdo sob um determinado arranjo especifico de classes. Sob este aspecto a periodizagdo de
certos espacos geograficos de acumulacio oferece também um elemento necessario a andlise de
fendmenos recentes na periferia do sistema — como as diferentes formas de reorganizacdo do

capital periférico a partir do processo de financeirizacao.

Portanto, o sentido em que serd utilizado o conceito de capital financeiro distingue-se também de
tentativas mais recentes de analisar a evolucao do sistema capitalista a partir da no¢cdo de Regime
da Acumulagdo. O conceito de Regime de Acumulacdo, utilizada por um grupo relativamente
grande de autores, embora represente uma nocao geral bem compreendida, encontra uma série de
divergéncias em sua interpretacdo que dificulta uma delimitag¢do tedrica muito precisa. Entretanto
€ possivel demarcar algumas nocdes consensuais sobre a defini¢cao de regime de acumulagdo que
auxiliam a compreensdo de alguns problemas tedricos envolvidos neste tipo de periodizacdo,

~ s J ~ P . . . .1
sobretudo em relagdo 2 utilizacdo que estas andlises fazem do conceito de capital financeiro'®.

Francois Chesnais (2002; 2005) apresenta uma boa sintese sobre as nocdes basicas envolvidas na
definicdo de um regime de acumulacdo. Em primeiro lugar estd a ideia da essencialidade
institucional na “superacdo momentanea dos limites imanentes do modo de produgdo capitalista”
(Chesnais, 2002: 1), isto €, da existéncia de compromissos entre classes acerca da estabilizacdo
dos mecanismos de reprodugdo do capital, materializado em um conjunto de institui¢des formais

que contem os conflitos de classe e regula as formas de apropriacio da mais-valia.

'8 Michel Husson (2008: 186) argumenta inclusive, que de fato o que Michel Aglietta propde é: “a new principle of
periodisation of capitalism based exclusively on the way in which accumulation is financed”.
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Subentendendo que todo esse conjunto define certa regularidade nas formas de acumulacdo de
capital em sua concep¢ao mais ampla, envolvendo ndo sé reinversdao de mais-valia mas também
outras formas, como “apropriacao, pun¢ao e centralizacdo em dire¢do a centros de acumulacao

mais fortes que outros” (Chesnais, 2002: 8).

A breve descri¢do sobre os elementos que definem um regime de acumulagcdo permite definir as
dimensdes basicas envolvidas no que se entende por regime de acumulaciao “financeirizado” ou
de “dominancia financeira”, conceitos utilizados nessa literatura para definir o regime de
acumulacdo atual, como sendo um regime caracterizado pelo exercicio da hegemonia por parte da
fragcdo superior da burguesia ligada ao setor financeiro internacionalizado. O regime de
acumulacdo  financeirizado teria como marco fundamental os processos de
descompartimentalizacdo, desregulacdo e desintermediagdo financeira (Chesnais, 2002; 2005),
iniciados na sequéncia do fim do periodo de Bretton Woods. Esses processos definiriam as novas
configuragdes dos acordos entre classes dominantes e a formacdo do arcaboucgo institucional
préprio ao suporte do exercicio da hegemonia por essas fracdes de classe. Em linhas gerais, o
encadeamento desses trés processos representaria precisamente o exercicio da hegemonia do
capital financeiro internacionalizado na integracdo mundial das diversas economias nacionais

nesse regime de acumulagdo, ou como argumenta Chesnais (2005: 45):

Mas o conteido efetivo dessa integracdo resulta, de maneira concreta, das decisdes
tomadas e das operacdes efetuadas pelos gestores das carteiras mais importantes e mais
internacionalizadas. A personificacdo dos “mercados” (seu antropomorfismo) ndo ¢
trivial. Exprime, simultaneamente, ao menos trés dimensdes do poderoso crescimento da
financa. A primeira concerne ao movimento de autonomia relativa da esfera financeira em
relacdo a producgdo, mas sobretudo em face da capacidade de intervengdo das autoridades
monetdrias. A segunda relaciona-se ao cardter fetiche, perfeitamente mistificador, dos
“valores” criados pelos mercados financeiros. A terceira remete ao fato de que sdo
operadores que delimitam os contornos da mundializacdo financeira e decidem quais
agentes econdmicos, pertencentes a quais paifses e em quais tipos de transacdes,
participarao.

Desse modo, em tal interpretacdo, o desenvolvimento histérico do capital portador de juros
encontraria correspondéncia em seu desenvolvimento l6gico-estrutural, tal qual expresso nas
possibilidades de seu devir — centralizacdo, sofisticacdo das formas de crédito, autonomizagao e
crescimento do capital ficticio, etc. — e adquiriria existéncia concreta em formas institucionais
que garantiriam a reproducdo ampliada desse processo, como também a contengdo de parte dos

conflitos ao atrelar a poupanca de uma parcela dos trabalhadores aos rendimentos do capital
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financeiro. Embora haja uma diferenca significativa sobre a opinido de diversos autores em
relacdo a caracterizagdo de um regime de acumulagdo, é aceito que os processos descritos
representam a imposi¢do da hegemonia do capital financeiro em plano global e de sua autonomia
relativa em relagdo a producdo. Assim como também fica presente a ideia da convergéncia
institucional entre as diversas economias nacionais a partir de sua integracdo via capital

financeiro internacional.

Logo, a passagem se faz da hegemonia do capital financeiro para a materializacdo de formas
institucionais proprias ao desenvolvimento das potencialidades do devir do capital portador de
juros. Primeiramente, em relacdo a subsungcdo da esfera produtiva as financas, o que
institucionalmente se concretizaria através da criacdo de mecanismos de coacdo das decisdes de
producdo as exigéncias do capital financeiro. Em segundo lugar, em relacdo a disseminacao
mundial — e logo a convergéncia institucional — do aparato institucional necessario a imposi¢ao
local da hegemonia do capital financeiro em nivel mundial. Embora a disseminagdo total das
formas mais desenvolvidas do capital financeiro seja entendida por muitos autores como pouco
provavel fora do ambito anglo-saxdo, a abertura e liberalizacio dos mercados financeiros, de
modo geral ja teriam imposto, especialmente as economias periféricas, as formas concretas de
subsun¢do do capital local ao capital financeiro global. Os mecanismos de subordinagcdo sao
caracterizados principalmente pelos efeitos das altas e baixas dos fluxos de capitais sobre as
economias nacionais e a aquisicado de parte do controle sobre os sistemas produtivos nacionais

pelo capital internacionalizado.

Apesar de apresentar uma descricdo adequada sobre as mudangas nas economias centrais € seus
efeitos sobre o restante do sistema, ha uma questdao metodoldgica envolvida nessa interpretacdo —
sobretudo em relacdo a evolugdo dos vinculos sist€émicos do modo de produgdo capitalista — que
dificulta a compreensdo da diferenciacdo interna a periferia a partir do processo de
financeirizagcdo. Podem ser apontados trés problemas fundamentais em relacio a essa
interpretacdo. Primeiramente, em relagdo aos diversos arranjos de classe envolvidos na
organizacdo da acumulagdo de capital na periferia; outra questdo relativa a importancia da
concorréncia intercapitalista em descrever formas diferentes de inser¢do no processo de

financeirizagdo a partir da disposi¢ao das burguesias locais de defender seus espagos regionais de
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acumulagﬁolg; e por fim, a separacdo entre esfera financeira e esfera produtiva, com ciclos
diferenciados e com a esfera produtiva subordinada a financeira (Chesnais, 1996), dificulta a
compreensdo das transformagdes das formas como as classes dominantes na periferia se inserem
no processo de reprodugcdo material do sistema. Ambos os processos sdao mediados por
circunstancias especificas e, portanto, somente podem ser compreendidas a partir da referéncia a

situacdes contingentes ao desenvolvimento da divisao internacional do trabalho.

Em grande parte estes problemas estdo envolvidos no conceito utilizado de capital financeiro e
mais precisamente ao de “dominancia financeira”. A caracteriza¢do de um regime de acumulacao
por vezes pressupde a disseminagao de mecanismos caracteristicos da “regulacdo” de um regime,
que tendem a reproduzir a logica ja definida pelo movimento das economias centrais, resultando
em andlises que negligenciam os mecanismos de defesa das classes dominante em seus espagos
nacionais e as adaptacOes das economias nacionais as novas mudangas provocadas na divisao
internacional do trabalho pela transformacao do “regime”. Ambos os casos, sao historicamente de
grande importancia em descrever a estabilizacdo de diferentes graus de clivagem dentro do
sistema capitalista mundial — tal como as mudancas na semiperiferia e a expansdo de sua zona

regional de influéncia. Bob Jessop (1995: 320) ja havia argumentado em relagdo a esta questao:

Although the regulation approach has been applied to a wide range of integral economic
phenomena, its principal strengths and most distinctive contributions are in the field of
macro-economics. This does not imply that it adopts a narrow macro-economic
perspective: its heuristic and explanatory power consists above all in its concern with the
regularization of macro-economic arrangements (accumulation regimes), various types of
economic crisis, and the nature and role of social modes of economic regulation in
economic stabilization, crisis-management, and the transition between accumulation
regimes. Moreover, while all regulation theorists eschew teleological explanations for
social modes of economic regulation and many reject ex post functionalist accounts, there
is a strong emphasis on the emerging institutional complementarities at lower levels that
sustain an accumulation regime, the character of which is often taken for granted
(especially in historical rather than prospective studies).

Embora o enfoque sobre a “dominancia financeira” tenha demonstrado grande capacidade
explicativa dos fendmenos que culminaram na crise atual do sistema capitalista, a ndo
diferenciagdo do gradiente de possibilidades de inser¢do no regime de acumulagdo dificulta

compreender a heterogeneidade dos efeitos da crise sobre as diversas clivagens do sistema

% Sobre esse processo, I. Wallerstein (1976) chama atencdo inclusive para a competicio intercapitalista entre os
proprios paises semiperiféricos.
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capitalista. Se o conceito de dominancia financeira foi util para a descricdo das tendéncias mais
gerais, 0 conceito demonstrou-se um tanto vago para as andlises particulares, sobretudo, em
relacdo aos conflitos de classe provenientes da disseminag@o do regime de acumulagdo e a reagdo
das burguesias locais ao processo. Importante também ressaltar que as reagdes das burguesias
locais a disseminagdo de processos sistémicos nem sempre representam respostas plenamente
conscientes em relacdo a conjuntura. O fato mais provédvel € que os resultados a posteriori sd@o
muito mais uma resultante da acdo das diversas fracdes de classe em recolocar seus interesses

diante das mudangas.

Mais propriamente em relacdo as zonas que ndo compdem o eixo das economias centrais,
qualquer processo de assimilacdo de transformacdes no sistema capitalista mundial, do ponto de
vista da anélise, ainda esté sujeito a uma série de questdoes que merecem ser explicitadas. No que
diz respeito as causalidades envolvidas no processo de mudanca institucional nas zonas
periféricas, mesmo que se suponha uma mera passividade, a convergéncia das formas de
assimilacdo das mudancgas depende do compartilhamento de pontos de partidas semelhantes em
termos de composi¢do do capital e arranjos entre as fracdoes de classe. Em suma, as relacdes de
causalidade representam apenas uma dimensdo da andlise, portanto havendo a necessidade de
integrar os aspectos relacionados a dindmica interna ao espaco nacional do processo de producao

capitalista.

1.3. CAUSALIDADE E PERIODIZACAO DAS ESTRUTURAS ECONOMICAS NA
PERIFERIA

A partir do Pés-Guerra, a generalizagdo do padriao de producdo dos Estados Unidos provocou a
rearticulacdo do capital em seu nivel global, cujo crescimento e internacionalizacdo das empresas
europeias e japonesas foram as primeiras respostas ao padrdo de concorréncia imposto pelas
empresas estadunidense. A dissemina¢do do movimento de internacionalizagdo das economias
centrais, por sua vez, diversificou o perfil dos investimentos diretos na periferia do sistema,
criando vinculos préprios com estas economias que diferiam substancialmente daqueles criados
no periodo anterior a Primeira Guerra. Nao s6 os investimentos deixavam de se concentrar em
bens primdrios destinados a exportagdo, como também, através de suas filiais, passavam a
articular vinculos com fornecedores locais, instituicdes de financiamento e empresas licenciadas.

Neste plano, 0 movimento de internacionaliza¢do das economias centrais revelou-se um processo
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de reorganizacdo da divisdo internacional do trabalho e da reordenacdo de sua hierarquizacio

(Hymer, 1978).

Entretanto, como também argumentou Stephen Hymer (1978), essas empresas
internacionalizadas sdo antes de tudo nacionais, no sentido de sua génese e de que, em grande
parte dos casos, os fatores que garantem sua competitividade no plano internacional sdo de ordem
sisttmica e ligados ao espaco nacional. Sua expansdo nao modificou fundamentalmente a
dindmica da concorréncia fundada em espacos nacionais, no sentido em que a internacionalizagcdo
do capital no Pés-Guerra motivou uma série de “respostas nacionais” (Teixeira, 1983a; 1983b)
que, se inicialmente ficaram circunscritas a reconstrucdo das economias centrais, a partir da
década de 1960 materializaram-se também em parte da periferia através de ideologias proprias
que, mais uma vez, associavam diretamente o desenvolvimento das forcas produtivas com a

questdo nacional.

Em termos concretos, este processo foi marcado por encampacdes, definicdes de monopodlios
publicos, politicas de transferéncia tecnoldgica e outros mecanismos que institucionalizavam
espacgos proprios para o desenvolvimento do capital local — seja estatal ou privado. As formas
adquiridas por este conjunto de politicas moldou uma trajetéria prépria para o desenvolvimento
das burguesias locais na periferia. Burguesias que, se por um lado, estavam se inserindo em um
processo marcado pela reordenacido da divisdo do trabalho, por outro lado, internalizavam os
mecanismos caracteristicos da reconstru¢do do P6s-Guerra para a defesa de seu espago interno de
acumulagdo (Fontes, 2010). A histdria recente do grande capital nacional na periferia estd
diretamente associada aos desdobramentos e rearticulacdo destes mecanismos no periodo

posterior ao que, no Brasil, foi denominado de periodo do Nacional-Desenvolvimentismo.

Essas “respostas nacionais” na periferia estdo sempre condicionadas pelos arranjos internos entre
as fracOes de classe e ao grau prévio de desenvolvimento industrial capitalista, assim como a
fragilidade conjuntural a qual estas economias estdo expostas. Sendo que, em relacdo a
conjuntura prépria das economias periféricas, o processo de absor¢do das estruturas capitalistas
mais avangadas estd sujeito permanentemente a algumas debilidades estruturais, que se revelam

em um ritmo e vigor proprio do desenvolvimento capitalista na periferia, marcado por

descontinuidades e limitacdes. Limitacdes, sobretudo em relagdo ao peso que o volume de
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recursos capitalizados pelas empresas lideres globais — incluindo aqueles relativos ao capital
social reunido nas respectivas economias nacionais — desempenha no processo de ordenacdao da

concorréncia intercapitalista.

As fragilidades conjunturais das economias periféricas, no periodo estudado, assumiram
principalmente a forma de interrup¢des nos fluxos de divisa, ou seja, as crises cambiais. As crises
provocam mudangas importantes nas politicas de defesa do capital nacional, revelando
descontinuidades que somente podem ser reconstituidas historicamente através dos seus efeitos
sobre a estrutura de classes. Contudo, isto nao implica na impossibilidade do desenvolvimento de
formas avancadas de organizacdo da producdo capitalista. A questdo estd no fato de que o
desenvolvimento destas formas também ndo implica necessariamente a superacdo das
caracteristicas que definem a condicdo periférica. Florestan Fernandes, em seu tour de force, ja
salientara que os ritmos destas transicoes acabam sendo ‘“lentos, descontinuos e demasiado
débeis” (Fernandes, 2006:208). No caso especifico da consolidagcdo da transi¢do estudada neste
trabalho, a qual em seu estudo Fernandes (2006) denominou de “capitalismo monopolista”
seguindo a tendéncia da época, o autor ressalta uma série de fatores necessarios a monopolizacio

do capital local:

No que concerne a periferia, a transferéncia do padrdo de desenvolvimento econdmico
inerente ao capitalismo monopolista constituia um processo de muito maior complexidade
e de muito maior dificuldade que as anteriores eclosdes do mercado capitalista
especificamente moderno e da economia capitalista competitiva em sociedades recém-
egressas de situacdes coloniais ou neocoloniais. A esse respeito, é preciso atentar para os
requisitos desse padrido de desenvolvimento econdmico, que exige indices relativamente
altos: de concentracdo demografica, nao sé em cidades-chave mas em um vasto mundo
urbano-comercial e urbano-industrial; de renda per capita, pelo menos da populagdo
incorporada ao mercado de trabalho e, em especial, dos estratos médios e altos das classes
dominantes; de padrio de vida, pelo menos nesses setores da populacio; de diferenciacio,
integracdo em escala nacional e de densidade econdmica do mercado interno; de capital
incorporado ou incorporavel ao mercado financeiro, para maior flexibilidade e intensidade
ao crescimento do crédito ao consumo e a producdo; de modernizacdo tecnoldgica
realizada e em potencial; de estabilidade politica e de controle efetivo do poder do Estado
pela burguesia nativa etc. (Fernandes, 2006:294)

Neste ponto, Fernandes retoma o debate sobre a causalidade do processo em questdo.
Argumentando que se a periodizagdo principal sempre se refere as transformacdes na ordem do
sistema capitalista mundial, as transi¢des da periferia dependem sempre da capacidade dos

arranjos de classe em controlar as transformagdes de ordem interna. O autor introduz uma
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distincdo importante com referéncia ao desenvolvimento das formas capitalistas, embora haja
certas tendéncias gerais na evolucdo das formas de apropriacdo, o desenvolvimento dessas
tendéncias nas partes que compdem o sistema capitalista nunca se d4 nem com a mesma
profundidade e nem com a mesma amplitude. Essa transicdo incompleta ¢ uma caracteristica
central do tipo de desenvolvimento capitalista préprio da periferia, sobretudo em relacdo ao

tempo historico de seu desenvolvimento.

Tendo como referéncia a organizagdo do sistema capitalista enquanto um sistema mundialmente
integrado, a estruturagdo de formas avancadas de relacdes de producao em um periodo em que as
cadeias produtivas tornam-se cada vez menos nacionalmente integradas elimina certas
potencialidades presentes no desenvolvimento do capital financeiro nos paises centrais.
Sobretudo, devido ao grau de verticalizagcdo nacional das cadeias produtivas, que garantiram um
empuxo ao restante das empresas nacionais a partir do crescimento do grande capital. Nisto pesa
o tempo histérico especifico da inser¢do internacional do grande capital periférico, sua baixa
capacidade de encadeamento produtivo sobre as empresas nacionais. Porém, hd diferencas
significativas mesmo neste contexto, tanto de fatores regionais como de ordem interna as

economias nacionais.

Os fatores de ordem interna sdo responsdveis principalmente pela capacidade de realizar tais
transformacdes institucionais e de moldar as formas concretas assumidas pelos processos. Em
debate com Gunder Frank, Arrighi apontou alguns resultados de se sobrepesar a causalidade
externa nos processos de mudanga institucional na periferia. Embora acertadamente Gunder
Frank tenha apontado as dificuldades em utilizar categorias das economias centrais para analisar
a evolucdo do capitalismo na periferia, o proprio autor reconhece que o principal problema esta
em articular o plano de desenvolvimento interno das contradicdes com a dinamica hierarquizada
do sistema capitalista mundial. A dificuldade em articular os dois planos de andlise por vezes cria
uma tendéncia em grande parte da literatura em superestimar os aspectos proprios da

dependéncia, como argumentou Giovanni Arrighi a respeito da abordagem de Gunder Frank:

Vocé€ [Andre Gunder Frank] adota o que Mao, em ‘Sobre a Contradi¢do’, chama de
‘perspectiva metafisica’. Explicacdes do desenvolvimento de coisas ndo sdo, antes de
tudo, procuradas em suas estruturas e contradi¢des internas, analisando, uma vez que estas
foram identificadas, suas interacdes dialéticas com as condi¢Oes externas. Vocé tem a
tendéncia, em lugar disto, de procurar a determinagdo externa tanto dos fendmenos como
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das estruturas e contradi¢des internas. (...) O aspecto principal desta tendéncia é a
subordinagdo da andlise de classe a andlise da estrutura colonial. As duas podem e devem
ser relacionadas. (...) A diferenca entre a abordagem de Mao e a sua € que, na primeira, a
estrutura colonial € ‘enxertada’ em uma analise de classe, enquanto no seu trabalho ¢ a
analise da estrutura de classes (quando ¢ realizada) que estd ‘enxertada’ na analise da
estrutura colonial. (Arrighi apud Frank, 1980)

Andre Gunder Frank respondeu teoricamente as criticas de Arrighi em uma série de estudos
posteriores. Estruturando sua analise no sentido de que esse “procedimento dialético”, deve ser
AL . . e C e ~
sincronico e dinamicamente dialético em escala mundial”, isto ¢, deve analisar “as interagdes
mutuas e simultdneas de todas as partes do sistema mundial em cada instante do tempo
historico”, e além disso, examinar também “de que modo suas contradigdes engendram a
natureza e a interacdo delas em cada sucessivo instante no tempo” (Frank, 1980: 26). As palavras
do autor resumem bem as dificuldades em termos de anédlise das formas de desenvolvimento da

periferia e sua periodizacgao.

Ainda que nem sempre seja possivel deixar explicito em cada ponto da andlise as relagcdes
existentes entre 0s aspectos internos e externos, a andlise das transformacgdes do grande capital
brasileiro busca recuperar justamente algumas destas interagdes entre a dindmica das
contradi¢cdes do desenvolvimento interno das forcas produtivas e das relacdes de producdo com a
trajetoria geral do desenvolvimento do sistema capitalista mundial. Isto requer retomar a
distin¢do entre o movimento geral do capital e sua légica institucional relacionada aos seus

espacos de acumulacao, sobretudo no que se refere a periferia.

Retomando a primeira caracteristica ja descrita do capital em seu movimento geral, ou seja, de
diluir suas formas especificas em suas formas gerais (Braga, 2000), pode-se ainda agregar uma
segunda caracteristica também supracitada: a da concorréncia intercapitalista — enquanto embate
entre a pluralidade de capitais — estruturar o conteido e as formas espaciais, “ao procurar
segmentar fragdes do espaco, proclamando-os como o territério particular de certa fracdo
particular do capital” (Brandao, 2007:77). Em seu processo de expansao e integracao mundial dos
mercados, as economias centrais desdobram suas relacdes de produgdo e forcas produtivas em
uma rede de complementaridades, hierarquicamente organizada a partir das economias centrais.
Esse movimento, entretanto, possui uma dindmica prépria, impossivel de ser reduzida as
formulacdes gerais, pois hd sempre a possibilidade do desdobramento no espaco de novos centros

e subcentros do sistema capitalista mundial.
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O processo entdo ¢ fundamentalmente marcado pela multiplicacio de assimetrias no
desenvolvimento das forcas produtivas, que se materializam sobre o espaco das economias
nacionais. O desdobramento da polarizacdo a partir do surgimento de polos regionais, como um
processo de desenvolvimento espacialmente desigual das forcas produtivas, alarga a hierarquia da
divisdo internacional do trabalho, interpondo ao crescimento das economias centrais novos
espacos regionais de polarizacdo (Brandao, 2007). A forma institucional desses espagos — isto &,
os Estados Nacionais — como argumentado, sdo formas que podem ser consideradas como
superestruturais, ndo circunscritas ao desenvolvimento geral do capital, embora se apresentem
como imperativos apds sua constitui¢do; o que se pode dizer, no entanto, é que constituidas as
formas institucionais dos espacos de acumulagdo/circulacio do capital, o préprio
desenvolvimento da divisdo internacional do trabalho, a partir de suas complementaridades e da
concorréncia intercapitalista, cria a possibilidade da abertura de alguns espacgos privilegiados de
insercdo do capital periférico, ainda que isto contribua pouco para a reducdo das assimetrias do

processo em questao.

O aproveitamento desses espagos exige, entre outros requisitos, a capacidade das burguesias
locais de mobilizar o Estado e seus recursos na composi¢do do capital social necessdrio a
ocupacdo de determinado patamar na divisdo internacional do trabalho. A abertura desses espagos
tende a acirrar as assimetrias regionais, diferenciando as periferias entre si. Nesse sentido, a
formacdo da semiperiferia (Wallerstein, 1979; Arrighi, 1995), embora seja apontada como fato
consumado, carece muitas vezes de uma andlise mais pormenorizada das condi¢des estruturais de
desenvolvimento de suas forgcas produtivas e de um reconhecimento mais especifico das
condi¢des de consolidagdo de sua posicdo. Neste sentido, a periodizacdo das estruturas
capitalistas nas economias periféricas talvez auxilie a compreensdo da diferenciacdo e da

classificacdo das economias subdesenvolvidas em periferia e semiperiferia.

Outra tentativa de fornecer uma interpretagdo a diferenciacdo ocorrida na periferia é o conceito
utilizado por Ruy Mauro Marini de subimperialismo. Ao contrario da definicdo utilizada por
Wallerstein de semiperiferia como um conjunto de economias que estio inseridas nessa posi¢ao a
partir da propria estruturacdo do sistema-mundo capitalista, e portanto, necessdrio ao
funcionamento e estabilizacdo do sistema (Wallerstein, 1974; 1976); Marini (2000: 49) descreve
o subimperialismo como uma situacdo em que se procura “conseguir uma perfeita adequacgao
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entre os interesses nacionais do pais e a politica de hegemonia mundial levada a cabo pelos
Estados Unidos”. Afirmagdo que parece mais de acordo com a observagdo tedrica de Gunder
Frank sobre a necessidade de se adequar a andlise as interagdes mutuas e simultaneas entre as

partes e o todo.

De modo geral, Gunder Frank, Arrighi e Wallerstein tratam a semiperiferia como uma
classificacdo bem abrangente, que engloba quase toda a periferia industrializada. A classificacao
de subimperialismo usada por Marini em referéncia a um conjunto particular de paises periféricos
diz respeito a uma condi¢do mais particular, descrita como a forma que o capitalismo dependente
assume quando atinge a etapa dos monopdlios e do capital financeiro. Marini procura construir
seu conceito em uma dimensdo mais ampla, envolvendo ndo s6 as mudancas nas relacdes de
producdo que sejam compativeis com a incorporagdo de forcas produtivas de maior composicao
técnica, como a constru¢do de uma politica de hegemonia regional combinada com relacdes de
“cooperagdo antagonica” com a poténcia hegemonica (Luce, 2011). A aplica¢do do conceito de
Marini requereria uma andlise para além dos grupos econdomicos, que fugiria do escopo inicial do

estudo realizado.

Feitas estas consideracdes, pode-se descrever o caso brasileiro com maior precisdo. Adotando
como unidade de andlise ndo s6 o lécus préprio de acumulacdo do grande capital, a grande
empresa capitalista, como também o aparato acessorio que fundamenta a diferenciacdo do grande
capital brasileiro em seu espago regional, isto €, as grandes empresas publicas, os fundos de
investimento e os bancos publicos. Instituicdes que em seu conjunto, € sob a hegemonia das
fracoes de classe que compdem o grande capital brasileiro, vém desde as ultimas décadas
reforcando e sofisticando seus vinculos com o capital privado. Sobre este ponto, o préximo
capitulo visa contextualizar o movimento conjunto do grande capital com seu aparato publico

acessOrio que caracteriza tdo precisamente os grupos econdmicos brasileiros no periodo recente.
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CAPITULO 2 - CONTEXTO HISTORICO DA REESTRUTURACAO RECENTE DOS
GRUPOS ECONOMICOS NO BRASIL

Existe um debate vasto a respeito da origem dos grupos econdmicos brasileiros, assim como da
expansdo do aparato produtivo publico no qual os grupos estdo inseridos®. Entretanto, a génese
das grandes empresas privadas tem talvez muito pouco a dizer sobre o movimento de
transformacdo da infraestrutura econdomica e de mobilizacdo do capital social no qual estas
empresas estdo envolvidas. Menos do que as razdes que inserem certos membros da burguesia no
pequeno grupo do “grande capital”, a andlise feita esta focada no processo de reestruturagao do
grande capital como um todo, e sobretudo, o significado especifico do processo ocorrido. Dai
decorrendo a necessidade de seu enquadramento em uma periodizagdo mais ampla, que permita
recuperar justamente a especificidade do caso brasileiro na totalidade do movimento do sistema

capitalista mundial.

No que diz respeito aos grupos econdmicos, isto significa que, dependendo do ponto de vista da
andlise, interessa menos as origens histéricas e mais o processo de transformacdo da grande
unidade capitalista em uma estrutura financeira de grande porte cuja inser¢do no processo
produtivo se caracteriza pela multiplicidade das formas de apropriacdo sobre o excedente.
Historicamente, estas transformacdes estdo relacionadas com as mudangas da infraestrutura
econOmica necessdrias a formacao da industria de base e aos demais setores de alta densidade de
capital. Nao s6 a infraestrutura fisica necessdaria — as public utilities — como também as
transformacdes no sistema financeiro para dar sustentacdo aos investimentos de grande porte.
Este processo, como descrito no capitulo anterior, tende entrelacar redes de propriedade sobre o
capital e autonomizar o capital de suas determinagdes mais formais, transformando-o, grosso

modo, em capital portador de direitos sobre mais-valia.

Este movimento deve ser entendido como um processo que, embora no caso da periferia possa
ser marcado pelas suas descontinuidades e entrelacamentos com o capital dos paises centrais,
representa um movimento comum ao processo histérico de desenvolvimento das forgas
produtivas, dado sobretudo as caracteristicas tomadas pela concorréncia intercapitalista. Neste

sentido, o desenvolvimento do processo, quando analisado a partir da periferia, caracteriza-se

2 Podem ser citados, neste sentido, os trabalhos de Mauricio Vinha de Queiroz (1972), Luciano Martins (1968;
1985), S. Michin (1973), Peter Evans (1979), Octavio Ianni (1989), entre outros.
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pelas mudancas formais que assume durante as drdsticas variagdes conjunturais as quais as
economias periféricas estdo sujeitas. Portanto, a reconstru¢do das formas de defesa do capital
local em relacdo as mudancas introjetadas pelas economias centrais constitui um fio condutor

importante para recuperar certa coeréncia na interpretacao de processos histdricos.

Embora as mudangas na infraestrutura econdmica para o desenvolvimento da grande inddstria
tenham surgido no bojo das recomendagdes propostas pela Comissdo Mista Brasil-Estados
Unidos, e tendo inicio ainda na década de 1950 (Villela, 1996), o Golpe de 1964 representa um
marco histérico conveniente para se tratar o processo de transformagdo dos grupos econdmicos.
Sobretudo por dois motivos: primeiramente, em relacdo a consolidacdo do Sistema Financeiro
Nacional, inicialmente através das reformas de Campos e Bulhdes®' e, em um segundo momento,
pelo processo de concentracdo e diversificagdo das empresas financeiras possibilitadas pelas
reformas de Delfim Netto™. Além disto, porque apesar do papel do capital privado nacional na
consolidacdo da inddstria de base estar sendo debatido desde a formacgdo da Petrobrds, somente a
partir do Golpe de 1964 comega a operar uma politica propriamente dita — isto €, através de
formas institucionais mais robustas — de elevacdo da posi¢do do capital nacional na divisdo
internacional do trabalho. Ainda que a politica tenha definido uma posicao de acelerado avanco
das for¢as produtivas, em troca da aceitacdo de uma posi¢cao de subordinagdo técnica e financeira

em relacdo ao capital estrangeiro.

A politica em relacdo aos grupos econdmicos passa entdo a ser pautada pelas necessidades do
desenvolvimento da indudstria pesada e pela expansdao e diversificacdo do investimento
estrangeiro no Brasil, isto é, como resposta as possibilidades abertas pela penetragdo do capital

estrangeiro nas economias periféricas. A partir do final da Segunda Guerra, a participagdo dos

' A Lei 4595 de 1964 institui o Sistema Financeiro Nacional, composto pelo Conselho Monetirio, o Banco Central,
o BNDE, o Sistema Nacional de Habitacdo e as demais instituicdes financeiras. Logo apés, as reformas de 1965 e
1966 introduziram outra série de modifica¢des no funcionam do sistema financeiro, entre as quais, foram reformados
0s mecanismos de financiamento publico através de titulos do Tesouro Nacional (ORTNs), foi reformulado o sistema
de depésitos e juros bancdrios, criou-se um fundo de investimento dedutivel no Imposto de Renda para impulsionar e
tornar mais liquido o mercado aciondrio, assim como foram concedidas maiores liberdades para a entrada de capital
de curto prazo e foram ampliadas as formas de poupanca for¢ada sobre as folhas de pagamento vinculadas a
capitalizacio do Sistema Financeiro Nacional.

2 As medidas adotadas por Delfim Netto visavam ndo sé uma maior centralizacdo da atividade financeira como
também uma maior articulagdo entre o sistema financeiro e as necessidades proprias do processo de evolucdo da
industria local, tais como o desenvolvimento de linhas de financiamento préprias a exportacao e & modernizagdo das
linhas de producgdo, possibilitando direcionar de forma mais concreta os investimentos privados (Werneck Vianna,
1987).
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grupos econdmicos nacionais entre os maiores grupos atuando no Brasil cai drasticamente em
relacdo a presenca do capital estrangeiro (Queiroz e Evans, 1977). Porém apds a década de 1960,
a presenca majoritaria das empresas publicas entre as empresas de maior patrimonio no Brasil

torna-se a tonica até o processo de privatizacao.

Os exemplos relacionados a politica de suporte aos grupos econdmicos, seguindo o crescimento
das empresas estatais, a partir da década de 1970 sdo numerosos. A centralizacdo dos processos
de transferéncia tecnoldgica pelo INPI, a definicdo do modelo tripartite de capital nos setores
ligados a cadeia do petréleo, o desenvolvimento da inddstria nacional de equipamentos ligada aos
setores estatizados e a criacao de alguns setores industriais estratégicos para as For¢as Armadas —
como tecnologia da informacdo, industria naval e aeroespacial, estdo entre outros tantos
exemplos que se materializaram sobretudo no II PND, com uma politica descrita como uma
estratégia em que “o capital privado nacional ocuparia posicao de relevo” (Lessa, 1998). Logo,
durante todo o periodo da década de 1970, houve a criagdo de um conjunto institucionalizado de

mecanismos de defesa de espacos de acumulagdo para capital nacional, através da acdo estatal.

Em que pese o desmonte e 0o abandono de boa parte dos mecanismos de promog¢do dos grupos
econdmicos ao longo da década 1980, quando observado o desempenho das empresas lideres
durante o periodo e os mecanismos que permitiram tal desempenho, pode-se argumentar que,
embora a institucionalidade da politica tenha mudado, houve um claro continuismo em relacdo a
defesa patrimonial dos grupos econdmicos. Os casos mais importantes, neste sentido, sao
possivelmente o processo de assun¢do do risco cambial do setor privado pelo setor publico, os
subsidios para exportacdo, o acirramento das barreiras comercias internas, a subprecificacao das
tarifas das empresas publicas — com efeitos diretos nos custos industriais — e, talvez o mais
importante deles, a criagdo de mecanismos de protecdo e geracao de liquidez para o setor privado
durante o periodo de alta inflacdo. Estes dltimo mecanismo foi, inclusive, fundamental em

incentivar a diversificacdo dos grupos econdmicos para o setor financeiro.

O sobredimensionamento de muitos projetos ligados ao II 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 exposicdo financeira, especialmente em relacdo a exposi¢do cambial do
passivo, em um momento em que a oferta de divisas cambiais tinha se alterado drasticamente. As

mudancgas nas condi¢des de liquidez internacional a partir de 1979 implicaram na reavaliacdo da
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politica cambial, com a progressiva desvalorizacdo da taxa de cambio e, com isto, a possibilidade

de insolvéncia de uma boa parcela setor privado.

As mudangas nas condi¢des de financiamento internacional resultaram na ado¢do de um conjunto
de agdes pelo governo federal como parte do processo de ajustamento a0 novo cendrio externo.
Tendo em vista os efeitos do ajustamento sobre os grupos econdmicos, o Banco Central criou
mecanismos que possibilitaram a reducdo da exposi¢cdo cambial das grandes empresas nacionais,
reduzindo a exposi¢do desta parcela do capital nacional. Em um primeiro momento, a estatizacao
da divida do setor privado foi realizada sob a Resolu¢cdo N° 432 do Banco Central, de 1977, que
permitia que mutudrios de empréstimos externos fizessem depdsitos em moedas estrangeiras.
Ap6s 1983, com o processo de centralizagdo e reescalonamento da divida externa, o Banco
Central através das Resolugdes N° 851, N° 890 e posteriormente através da Resolugdo N° 898,
permitiu o depdsito do contravalor em moeda doméstica das dividas externas do setor privado
(Coutinho e Beluzzo, 1998; Carneiro, 2002). Em ambos 0s casos o processo resultou na

transferéncia do risco cambial do setor privado para o setor publico.

Apos 1983, a politica comercial também € alterada, resultando na volta de uma série de medidas
discriciondrias, incluindo a ampliacdo das barreiras comerciais e a ampliacdo das linhas de
subsidios e créditos direcionados destinados as empresas exportadoras. Os efeitos destas medidas
foram desiguais, privilegiando sobretudo as grandes empresas com capacidade de substituir a
queda da receita interna e a crescente restri¢cao de crédito com o aumento da receita de exportacao
(Belluzzo e Almeida, 2002). Contudo, a inser¢do das grandes empresas nacionais no esforco
exportador serviu para aumentar as fontes de receitas em moeda estrangeira — reduzindo a
exposi¢ao cambial — e para ampliar a utilizacdo da capacidade instalada em um periodo de “ajuste
defensivo”. Como a inser¢ao das grandes empresas no esfor¢o exportador possibilitou que estas
empresas ampliassem suas fontes de obtencao de divisas estrangeiras, o aumento das exportagdes
também permitiu as grandes empresas nacionais melhorar suas condi¢des de capitagcdo financeira

nos mercados internacionais.

A utilizacdo das tarifas das empresas publicas como mecanismo para arrefecer a aceleragcdo
inflaciondria resultou, ao longo da década de 1980, em uma constante desvaloriza¢do contdbil de
parte do ativo estatal, em prol da capitalizacdo do setor privado. A principal dimensdao do

processo refere-se ao remanejamento de dividas intrassetor piblico, com a transferéncia de uma
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parcela das dividas de longo prazo das empresas coligadas para as holdings estatais setoriais
(Siderbrés, Eletrobrds, etc.), processo significativo sobretudo quando as coligadas eram
compostas em sociedade com o setor privado. Embora as dividas tenham se concentrado nas
holdings estatais, o desempenho financeiro do conjunto das empresas publicas, principalmente
das estaduais, deteriorou-se ao longo de toda a década de 1980 (Belluzzo e Almeida, 2002), ao

contrario do comportamento dos indicadores financeiros das empresas privadas.

No final da década com a proximidade de um quadro de hiperinflacdo, a ampliacio dos
mecanismos de indexacdo e a criacdo de ativos liquidos indexados permitiram que os grupos
econdmicos protegessem seu patrimonio da inflacdo, a0 mesmo tempo em que as empresas
lideres mantiveram uma politica de eleva¢do dos mark-up, tentando antecipar os movimentos da
inflacdo. Se estes mecanismos — sobretudo as Letras Financeiras do Tesouro — permitiram que os
grupos econdmicos conservassem a liquidez de suas reservas, serviram também — ao se tornar o
mecanismo predominante de poupanga das empresas — como um incentivo ao processo de
desintermediacdo financeira, ampliando a familiaridade dos grupos econdmicos com as

atividades financeiras.

Apesar do baixo dinamismo econdmico do periodo de “ajuste recessivo”, Beluzzo e Almeida
(2002) argumentam que, quando analisado o desempenho da grande empresa nacional durante o
periodo, os dados demonstram bem alguns efeitos positivos da politica econdmica durante a
década de 1980 sobre os grupos econdomicos. Em seus aspectos gerais os resultados podem ser
resumidos na reducdo do grau de endividamento, na reducdo dos servicos das dividas e no
aumento da lucratividade, acompanhados de uma maior diversificagdo dos grupos econdmicos —

embora pouco relacionada com os aspectos mais dindmicos do processo de diversificacao.

Importante salientar que esses efeitos sdo fundamentais para explicar a situacdo em que se
encontravam o0s grupos econdmicos no momento das privatizagdes na década de 1990. Neste
sentido, os resultados da década anterior foram importantes tanto no que diz respeito a
capacidade financeira de participar dos leildes, como também em razdo da importancia que
assumiu a utilizacdo dos titulos acumulados contra o setor publico nas compras dos ativos
estatais. Porém, a abertura comercial e a acirramento da competicdo com os produtos importados
reduziram a rentabilidade de muitas empresas, dificultando o recurso ao autofinanciamento dos

investimentos necessarios a nova realidade da concorréncia no mercado interno.
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Nesse contexto, as grandes empresas privadas tenderam a aumentar o endividamento durante a
segunda metade dos anos 1990 (Pereira, 2000). Como a segunda metade da década de 1990
também € marcada pela alta taxa de juros e a taxa de cambio valorizada, uma grande parte desse
endividamento ocorreu em moeda estrangeira, o que ao final da década com as desvalorizagdes

cambiais, provocou uma série de perdas financeiras dos grandes grupos nacionais.

Grifico 1 - Indicadores de desempenho das empresas privadas nacionais (1978/1989)
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Fonte: Belluzzo e Almeida (2002).

Logo, em que pese os efeitos perversos sobre a estrutura industrial decorrentes da abertura
comercial, do cambio apreciado e do baixo crescimento, a década de 1990 — em especial o
processo de privatizagdo — representou pelo menos um traco em comum com a década anterior.
Em ambos os periodos o crescimento dos grupos econdmicos foi muito menos resultado da
evolugdo dos atributos relacionados a competitividade industrial € muito mais um processo de
defesa e ganho patrimonial patrocinado por um conjunto de politicas; que em um primeiro
momento resultou na abertura das atividades financeiras para a protecdo patrimonial dos grupos
econdmicos, € posteriormente, possibilitou a capitalizagdo financeira dos grandes grupos
econdmicos através da aquisicdo de ativos estatais subprecificados durante a privatizacdo. Ainda
que por conta disto, muitos tenham enfrentado dificuldades financeiras nos anos finais do

governo Fernando Henrique Cardoso.

Os resultados da privatiza¢ao devem ser observados, portanto, de acordo com seus efeitos sobre a

estrutura dos grupos econdmicos, assim como um processo que nao deve ser entendido apenas
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como um evento circunscrito a0 momento do leilao, mas como um periodo de reestruturacao das
relacdes entre estado e o grande capital no Brasil (Rocha e Silveira, 2009). Respeitando estas
observagoes, os resultados da privatizagdo serdo analisados a partir da consolidacdo posterior da
estrutura de propriedade sobre os ativos privatizados e do impacto deste processo na configuracao

dos grupos econdmicos.

2.1. PRIVATIZACOES E GRUPOS ECONOMICOS

A privatizacdo representa uma mudanga muito mais ampla no capitalismo mundial do que a
simples alteracdo da forma de gestdo das empresas publicas, lembrando que este processo
representou a insercdo de ndo s6 boa parte das empresas publicas do centro e da periferia
capitalista no mercado financeiro, como também coincidiu com a transformagdo das economias
do bloco soviético, com a devida assimilacdo do mesmo processo. O processo de privatizacio
representa no ambito mundial um processo de reestruturacdo do capitalismo em seu nivel
sist€émico, com a inser¢do de uma grande massa de ativos nos circuitos financeiros mundiais e —
levando em consideracao as constantes constatagdes de subprecificagdo dos ativos — tendo como
resultado a capitaliza¢do de diversos fundos de investimento através da revalorizacdo financeira

destes ativos.

Contudo, a convergéncia dos resultados deste processo depende fundamentalmente do desenrolar
posterior da negociacdo dos ativos privatizados, tanto em relacio a realizacdo dos ganhos como
também em relacdo ao comando sobre o capital social constituido pelas empresas vendidas e suas
redes de coligadas. O processo de privatizacdo deve ser analisado, assim como muitos fatos
analisados neste trabalho, com um olhar em retrospectiva a partir dos resultados consolidados e
ndo a partir da intencionalidade explicita no discurso daqueles que organizaram o mesmo
processo. Neste sentido, o posicionamento dos grupos econdmicos brasileiros indica que, embora
a privatizacao nao tenha correspondido a todos os anseios do empresariado nacional, o grande
capital brasileiro aproveitou a melhoria de suas condi¢des financeiras durante a década de 1980,
para participar ativamente dos leildes, tracando estratégias bem definidas e consolidando sua

posicdo hegemdnica em relacdo a uma parte significativa da inddstria brasileira®.

23 s . . . ~ . .
Em que pese alguns casos cldssicos de desnacionaliza¢do de certos setores, como automotiva e telefonia.
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Para critérios de andlise, o processo de privatizacdo é comumente dividido em dois periodos
(Carvalho, 2001; Velasco Jr., 2005), esta divisdo se justifica segundo as diferengcas ndao s dos
setores priorizados, mas também pelo arcabouco institucional que pautou a privatizagdo. Sem
contar os primeiros ensaios de privatizacdo durante os anos 1980, o processo de privatizacao
apresentou duas fases distintas durante a década seguinte; a primeira concentrada na venda da
participacdo estatal na inddstria de transformacdo, durante a primeira metade dos anos 1990, e
uma segunda etapa, posterior a segunda metade da mesma década, em que o processo
concentrou-se nos setores de servicos, industria extrativa e infraestrutura. No segundo periodo
houve também algumas modificagdes no arcabougo institucional que servia de suporte ao
processo, cujas principais alteracdes sdo o fim da distin¢cdo entre empresa nacional e estrangeira,
o fim dos monopdlios publicos, a criagdo da Lei das Concessdes e de algumas agéncias
reguladoras. Estas alteracdes se devem ndo s6 ao maior comprometimento do governo Cardoso
com o processo de privatizacdo como também pelas necessidades criadas pela privatizacao de

bens constitucionalmente publicos.

Apesar das alteragOes institucionais, as diretrizes bdsicas do programa, ditadas pelo Programa
Nacional de Desestatizacdo, permaneceram praticamente inalteradas durante todo o periodo. O
significado prético foi que ao longo de todo o processo as caracteristicas bdsicas da orientacdo da
privatizacdo permaneceram inalteradas, mantendo-se a opcdo de organizar as vendas
privilegiando a receita obtida, a percepcao de que o Estado ndo deveria atuar no setor produtivo —
agindo somente na regulacdo de certos setores — e a crenca na capacidade do mercado ajustar a
estrutura de propriedade de cada setor da melhor forma possivel. Outra diretriz fundamental foi a
decisdo do governo em promover a aproximacao entre setor financeiro e produtivo, como forma
de fomentar a estrutura de crédito de longo prazo, sobretudo o mercado aciondrio. Para esse fim,
utilizaram-se os titulos acumulados contra o governo durante a década de 1980 e os fundos de
previdéncia dos empregados do setor puiblico, inicialmente como forma de amenizar as criticas ao
cardter excludente do processo de privatizagdo (Lazzarini, 2011), e posteriormente, ji com a

adesdo voluntdria de pelo menos uma central sindical — a “Forg¢a Sindical” (Oliveira,2003).

Através dos incentivos dados aos fundos de pensao das empresas publicas e a permissdo do uso
de titulos financeiros acumulados pelo setor privado — titulos que, em sua maioria, ja possuiam

elevado desdgio no mercado secunddrio, o Governo Cardoso conseguiu mobilizar os principais
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mecanismos de centralizacdo de capital-dinheiro comandados nacionalmente para participar do
processo de privatizagdo, o que permitiu a formacdo de muitos consorcios predominantemente
nacionais com disponibilidade de capital suficiente para cobrir os lances minimos nos leildes.
Observando o agio obtido pelos leildes — a mediana ficou em 14,4% para o 4gio obtido pela
venda associada ao controle e nulo em relacdo as empresas em que o Estado tinha participagao
minoritaria (Valadares, 2002) — fica ilustrado o pouco interesse despertado mundialmente pelos

ativos envolvidos o processo de privatiza¢dao no Brasil.

Neste sentido, vale também lembrar que no mesmo periodo ocorriam semelhantes processos de
privatizacao, especialmente no leste da Europa e restante da América Latina, além da formacao
da forte expansao do mercado asidtico. Provavelmente, esta conjun¢do de fatores permitiu certo
espaco para os grupos nacionais consolidarem sua posicdo na economia brasileira através do
processo de privatizacdo. Ainda que, em setores mais intensivos em tecnologia, incluindo as
telecomunicagdes, tenha havido um processo significativo de desnacionalizacdo, abrangendo

diversas etapas destas cadeias produtivas.

Por outro lado, a possibilidade da utilizacdo das “moedas da privatizagao” ** fornecia aos grupos
econdmicos e setor financeiro nacional — lembrando que muitos grupos econdmicos constituiram
seus bragos financeiros durante a década de 1980 — um incentivo a mais para a participacdo nos
leildes. O mecanismo de troca de titulos publicos por propriedade foi, a0 menos no inicio,
fundamental para atrair o setor privado para o processo — Carvalho (2001) afirma, inclusive, que
esse foi o principal meio de pagamento utilizado nos leildes da privatizacdo até 1996. Esta
decisdo promoveu também uma importante forma de saneamento do setor financeiro privado
através da troca dos junk bonds por ativos reais, e como dito anteriormente, subvalorizados no

momento dos leildes.

* As “moedas da privatizagdo” sdo titulos emitidos anteriormente ao Programa Nacional de Desestatizacdo ou
criados para serem trocados durante o processo de privatizagdo. Até 1996, este meio de pagamento foi o mais
utilizado durante o processo. Este instrumento foi criado para incentivar a participag¢do do setor privado no processo
de privatizacdo, principalmente, em decorréncia do elevado desdgio que estes papéis possuiam no mercado
secundario. As principais “moedas da privatizacdo” eram: Cruzados Novos, Certificados de Privatizagio (CP),
Debéntures da Siderbrds (SIBR), Obrigacdes do Fundo Nacional de Desenvolvimento (OFND), Titulos da Divida
Agréria (TDA), Créditos Securitizados, Letras Hipotecarias da Caixa Econdmica (LH), Notas do Tesouro Nacional
(série M) e Titulos e Créditos Externos (Carvalho, 2001).
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A necessidade de realizar rapidamente os ganhos com as “moedas da privatizagdo” fez com que o
periodo posterior aos leildes fosse marcado por uma profunda reestruturacdo da propriedade
sobre os setores privatizados. Entre os principais movimentos da reestruturacio, destacam-se: (1)
a saida de uma parte das institui¢des financeiras privadas, buscando realizar o ganho de capital;
(2) a busca dos ativos renegociados pelos grupos econdmicos nacionais — que desde o comeco do
processo de privatizacdo vinham demonstrando claro interesse em manter seu controle sobre
alguns setores; e (3) a renegociacdo de posicdes entre 0os grupos econdmicos nacionais, como
forma de concentrar suas estratégias, resultando em fusdes, aquisicdes e descruzamentos
aciondrios. Neste ultimo movimento, a consolidacdo da posicdo dos grupos econdmicos
brasileiros somente foi possivel através da mobilizacdo de sécios para a aquisi¢ao dos titulos de
propriedade sobre o capital. O prosseguimento deste processo de associacdo entre blocos de
capital no interior do mercado aciondrio resultou no crescente entrelacamento dos grupos
econdmicos nacionais, empresas estatais e fundos sindicais de pensao, isto €, a amalgamacdo do

grande capital no Brasil através da Bolsa de Valores.

Esta crescente associagdo financeira entre grupos econOmicos, fundos sindicais e empresas
estatais € resultado ndo somente das necessidades de capitalizagdao do processo de concentracio e
centralizacdo do capital sobre as cadeias produtivas, como também — em termos histérico-
institucionais — resultado das formas proprias de centralizacdo do capital-dinheiro criadas ao
longo do desenvolvimento das forcas produtivas no Brasil, isto é, dos mecanismos criados e
consolidados ao longo do processo de industrializa¢do. Esta reorganizacao financeira do grande
capital no Brasil deveu-se ainda ao fato de que o processo de privatizacdo € em paralelo um
processo de abertura de novas oportunidades de acumulacdo para os grupos econdmicos locais,
que para seu amplo aproveitamento, necessita expandir sua capacidade financeira e mobilizar
institucionalmente os mecanismos de centralizacio de capital, tal como os fundos de
investimento. Em suma, dado o volume das inversdes requeridas, houve a necessidade de

fomentar os mecanismos de centralizacdo do capital.

Uma breve olhada sobre os resultados da reorganizacdo dos setores privatizados em torno das
holdings formadas pelas associacdes entre esta diversidade de capitais fornece um bom panorama
sobre a participagdo dos grupos econdmicos. De modo geral, o processo se concentrou na

rearticulacdo das instituicdes publicas ndo privatizadas para a formacdo de consércios com
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empresas privadas. Como muitas empresas nacionais demonstraram nao ter tido interesse ou
capacidade financeira de prosseguir no processo de reconcentragdo dos setores, o resultado foi o
crescente entrelacamento dos grupos econdmicos de maior porte com os fundos publicos,
resultando no surgimento de algumas grandes empresas em nivel global e na crescente

diversificacdo dos grandes grupos econdmicos brasileiros.

2.1.1. REESTRUTURACAO DOS GRUPOS ECONOMICOS APOS A PRIVATIZACAO

Embora as criticas ao processo durante o periodo tenham se concentrado no risco de
desnacionalizacdo do parque produtivo, os resultados revelam como, exceto no caso das
telecomunicacdes e talvez energia elétrica, os grupos econOmicos nacionais tornaram-se 0s
grandes beneficidrios da privatizacdo. O processo de reestruturacdo aciondria do conjunto de
empresas envolvidas na privatizagio significou a recomposicdo de parte da participacao estatal
em termos de propriedade e controle sobre os setores privatizados. Outro fator que impulsionou a
centralizacdo de capital em torno dos setores privatizados foi a reestruturagdo que estas industrias
atravessaram em nivel global. De modo geral, os setores intensivos em capital, geralmente
produtores de commodities e com forte presenca estatal, passaram por um processo de
concentracdo durante os anos noventa. A estrutura produtiva brasileira nio ficou imune a este
movimento, o que resultou em um intenso movimento de fusdes e aquisicdes nos setores
privatizados (Miranda e Martins, 2000), e veio a contribuir para fomentar o processo de

centralizacdo de capital a partir dos grupos econdmicos brasileiros.

Ao final da década de 2000, o movimento de reestruturacdo arrefeceu, dando sinais de sua
consolidagdo. Embora a crise de 2009 ainda esteja causando mudangas na concentragdo dos
setores, a consolidagdo de certas posi¢des construidas no periodo posterior a privatizacao
adquiriu estabilidade e passou a estruturar as estratégias dos grandes grupos econdmicos
brasileiros. Em paralelo, a reestruturacao pds-privatiza¢ao aparentemente consolidou um modelo
proprio de associagdo entre estado e grupos econdmicos nacionais, que pelo que indica, estd para
além do processo de reestruturacao pds-privatizacdo e da indicios de ser a base para a possivel

expansdo do capital nacional sobre novas fontes de acumulacao.

Analisando setor por setor, a histéria deste processo fica mais clara. Comegando pelo setor

elétrico, que fazia parte daqueles controlados pelas grandes holdings estatais — Eletrobrés,
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Petrobras, Siderbras e Telebras — e assim como estes setores, demonstrou a dificuldade em se
retirar o estado de alguns setores no Brasil. Especificamente no setor elétrico, o centralismo
estatal no planejamento do uso da capacidade de geracdo elétrica era defendido, sobretudo, pelas
peculiaridades tipicas de um sistema de geracdo baseado no uso de usinas hidroelétricas
geograficamente espalhadas. O comando centralizado da Eletrobréds sobre a geracdo de energia
permitia manejar a utiliza¢do das usinas de acordo com o nivel do seu reservatério e o regime

pluvial a que cada usina estava sujeita.

O setor de energia elétrica possuia uma complexa estrutura aciondria de suporte, com a Eletrobras
detendo o controle sobre a geracdo e transmissdo, € com participacdo aciondria nas empresas
estaduais, que controlavam a distribuicdo. No caso das empresas estaduais de distribuicdo,
aquelas com maior mercado conseguiram ainda diversificar suas atividades, criando ativos na
geracdo e verticalizando suas atividades em alguns casos para outros servicos de utilidade
publica, como 4gua e esgoto. Logo, este modelo criava uma intrincada rede de participacdes
aciondrias, na qual a Eletrobrds detinha posi¢Oes aciondrias nas empresas de distribuicao
estaduais, que geravam participacOes indiretas em alguns casos nas empresas estaduais de
geracdo e nas companhias estaduais de saneamento; além das posi¢des aciondrias diretas nas suas
subsididrias de geracdo elétrica, como CHESF, Furnas, Eletronorte, Eletrosul e a Itaipd

Binacional.

A Eletrobrds ainda administrava os recursos financeiros para expansdo do setor e comandava um
sistema de subsidios cruzados através da Conta de Resultados a Compensar. Esta conta, criada
com a unificacdo nacional da tarifa de eletricidade, permitia que as empresas de distribuicao
estaduais com melhores resultados financeiros compensassem a taxa de retorno sobre os ativos
das empresas estaduais com piores resultados. Sob este ponto de vista, ressalta-se o fato da
constituicao estatal do setor no caso brasileiro ter sido pensado fundamentalmente para geracao
de externalidades para o setor privado, e ndo necessariamente para gerar rentabilidade sobre os

ativos (Vieira, 2007).

O Sistema Eletrobras entra no ambito do Programa Nacional de Desestatizacdo em maio de 1995,
prevendo a desverticalizacdo do sistema e a venda separada das empresas dos segmentos do setor
elétrico — geracao, transmissao, distribui¢do e comercializa¢cdo. No mesmo periodo, sao ensejados

0os primeiros processos de privatizagdo estaduais através dos Programas Estaduais de
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Privatizacdo, seguindo basicamente o mesmo modelo de privatizacdo. O modelo de regulacdo
elaborado a partir da privatizacdo e adotado em 1998 excluia a Eletrobrds do controle do
despacho e da administracdo da Rede Bésica, criando o Operador Independente do Sistema (OIS,
posteriormente Operador Nacional do Sistema — ONS) e o Mercado Atacadista de Energia
(MAE), com a funcdo de centralizar os contratos de curto, médio e longo prazo de

comercializacdo de energia.

O modelo de regulacdo setorial adotado em 1998 vigorou até 2004, a partir de entdo a estrutura
de governanca a que estava sujeito o setor sofreu algumas modificac¢des, sobretudo, na concepgao
de um planejamento do investimento em oferta mais centralizado. As modifica¢des realizadas em
2004 restringiram também o processo de venda de energia para empresas do mesmo grupo (self-
dealing), como forma de defender a concorréncia no setor. A verticalizacdo e a concentracdo,
porém, foram presentes desde o primeiro momento do processo de reestruturacdo pos-
privatizacdo, as incertezas as quais a geracao de eletricidade estd submetida em razao do regime
pluviométrico criaram incentivos para as empresas adotarem estratégias de verticalizacdo e
aquisi¢do de ativos no mesmo segmento, como forma de diversificagdo do risco (Santana, 2006).
Fora essa caracteristica, o porte financeiro das empresas estatais restantes no setor e de algumas
institui¢des financeiras, como os bancos publicos e os fundos de pensdo, criou um perfil de

distribuicao do capital ainda fortemente marcado pela presenca estatal.

Na figura 01, os boxes amarelos indicam as principais holdings do setor de energia elétrica,
Eletrobrds, Companhia Brasiliana de Energia e Neoenergia; enquanto os boxes vermelhos
representam os principais controladores das holdings, majoritariamente fundos publicos. Os
boxes verdes sdo as principais coligadas e as principais empresas estaduais de geracdo e
distribuicado. Embora os s6cios minoritirios ndo estejam representados, eles sdo compostos de
algumas grandes empresas transnacionais — cujas mais importantes sdo a espanhola Iberdrola e a
americana AES — alguns fundos ptblicos e empresas fechadas de previdéncia complementar e/ou
governos estaduais. Resultando em um setor que, embora seja formado majoritariamente por
sociedades anOnimas, tem como principal elo entre as grandes empresas as instituicdes sobre

controle estatal.
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Figura 1 - Estrutura societdria resumida do setor de energia elétrica
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Fonte: Elaboragéo propria.

As empresas controladas pelos fundos publicos foram as principais responsaveis por boa parte do
crescimento do setor — geralmente, em associa¢des com fundos de pensdo e grupos econdmicos
nacionais. Estas empresas retomaram em muitos casos também sua estratégia de diversificar em
direcdo a outros servicos publicos, sobretudo fornecimento de dgua e esgoto, tendo como efeito o
aumento da participagdo estatal em empresas de servicos urbanos listadas na Bolsa de Valores de
Sdo Paulo. Neste caso, contam ndo s6 a Eletrobrds, como as empresas controladas pelos governos
estaduais em associagdo com o capital privado que veem intensificando sua presenca no setor,

como a Cemig e a Copel.

Fora a presenca estatal, a participacdo dos grandes grupos estrangeiros no setor também é
relevante — sobretudo na participacdo do capital ndo votante — mesmo tendo ao longo do processo
de reestruturacdo perdido bastante espaco. Em parte, isto revela que as preocupagdes do periodo
posterior a privatizacdo, quais sejam, que o setor elétrico brasileiro fatalmente ficaria entregue a
exploracdo pelos grupos estrangeiros e sob a hegemonia do capital financeiro internacional
(Sauer, 2002) ndo se concretizaram da forma suposta. Geralmente o que se estabeleceu foram

formas de cooperacdo entre o Estado brasileiro, grupos econOmicos locais e os grupos
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internacionais. Uma andlise mais detalhada da estrutura de controle do setor ilustra bem este

ponto.

Atualmente, a Unido Federal possui duas participagdes diretas relevantes no setor”, 50,9% das
acoes ordindrias da Eletrobras, associada principalmente ao BNDES que possui ao todo 23,7% do
capital votante; e ainda, cerca de 20% das acdes ordinarias da Eletropaulo Metropolitana, em
associagdo com a AES proprietaria do restante do capital votante. Através da Eletrobras, a Unido
detém também participacdes indiretas no sistema CEEE — gera¢do, transmissdo e distribuicao —,
em associacdo com o estado do Rio Grande do Sul; na Cemat, associada ao Grupo Rede; e na
Cemar, com a PCP Latin America. Diretamente ou através de sua empresa de participacdes, 0O
BNDES além de ser socio indireto via Eletrobrds do conjunto de empresas citadas acima e na
Companhia Brasiliana de Energia (50% da participagdo) em associagdo com a AES, possui
participacdes relevantes na Copel (26,4%) e CPFL (8,44%). Interessante notar que o BNDESPar
também possuia alguns grandes blocos aciondrios no setor, porém sem direito a voto, como na

Rede Energia (80%), empresa do Grupo Rede que detém o controle da Cemat, Celpa e Enersul.

Entre os principais grupos estrangeiros atuantes no Brasil neste periodo, a Iberdrola detém
participacdes na Neoenergia S.A.. Empresa em que o grupo estrangeiro detinha o controle, mas
que no periodo posterior a 2009 perdeu o posto para as participagdes somadas do Banco do Brasil
e Previ. A empresa esta entre os 20 maiores grupos econdmicos no Brasil e detém o controle das
empresas Afluente Geracdo e Transmissdo, COELBA, COSERN e Itapebi Geragdo. O outro
importante grupo econdmico estrangeiro, a Energia de Portugal (EDP), além de controlar a

ESCELSA, atua associada a empresa espanhola ENDESA através da Ampla Energia.

No caso do setor petroquimico, as particularidades do setor foram extremamente relevantes no
sentido de preservar o setor para o capital nacional, sobretudo pelo fato de contar no mercado
interno com uma empresa estatal monopolista do principal insumo petroquimico. Outra
caracteristica do setor petroquimico no Brasil é sua concentragdo em torno dos polos
petroquimicos, gerando uma estrutura altamente concentrada espacialmente. Como os incentivos

cedidos aos investimentos dos polos desencorajavam outros possiveis projetos concorrentes, a

* Nio foi levada em consideragdo, devido a dificuldade no levantamento dos dados, a participa¢do da Petrobrés,
sobretudo das termoelétricas, no setor. Logo, pode-se dizer que a participacdo da Unido Federal no setor estd ainda
um pouco subestimada nos calculos deste trabalho.
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expansdo da industria ocorreu sob a forma de ondas de investimentos em que a expansdao da

capacidade tinha como resultado a formag¢ao de um novo polo.

Constituido em torno da Petrobrds Quimica S.A. (Petroquisa) — subsididria da Petrobrds — a
participacdo estatal no setor ia muito além do suporte financeiro. A Petroquisa em seu auge,
centralizava a organizacdo dos projetos de expansdo, articulava as fontes de financiamento,
coordenava o processo de capacitacio tecnoldgica e geria a estrutura de propriedade e controle do
setor, chegando até mesmo a organizar boa parte do comércio exterior através da Interbrds — a
antiga trading da estatal. Embora a privatizacio tenha significado em um primeiro momento a
quase total retirada da Petrobrds da petroquimica, a ndo privatizacdo da Petrobrds manteve a
estatal como quase monopolista dos insumos petroquimicos no Brasil. Com a saida da Petroquisa
e o desinteresse das grandes empresas globais pelo mercado latino-americano, a atuagdo dos
grupos nacionais foi o principal condicionante do processo de reorganizacao societéria, sobretudo

a partir do retorno da Petrobrds ao setor.

Em 1990, o Programa Nacional de Desestatizagdo incluiu a petroquimica como um dos setores
prioritarios no programa de privatizacdo, com a venda das participacdes da Petroquisa e do
BNDES nas centrais e nas empresas de segunda geracdo. Paralelamente, a reestruturacdo da
inddstria petroquimica mundial provocou a retirada de muitas empresas estrangeiras das joint
ventures criadas dentro do modelo tripartite — tipico da constituicdo do setor no Brasil —
resultando na “nacionaliza¢do” de muitas empresas da segunda geragao devido a saida do sécio
estrangeiro (Erber e Vermulm, 1993). O inicio da reestruturacdo apresenta duas fases com
caracteristicas bem marcantes, de 1994 até 1999 e de 1999 até 2002 (Pelai e Silveira, 2008). O
primeiro momento foi caracterizado pela venda dos ativos estatais, pela diminuicdo da
participacdo estrangeira em razdo da saida de alguns grupos (Nissho Iwai, Mitsubishi, Hoescht e
Himont) e pelo desaparecimento de algumas empresas (POLISUL, CPC, PPH, etc.), ja
incorporadas nos consdércios criados a partir da privatizacao. O resultado geral deste processo foi

a ampliacdo da participagcdo dos grupos nacionais no setor.

O segundo periodo, apds 1999, representou um momento de maior simplificacdo e concentracio
da estrutura empresarial do setor, com os grupos econdmicos buscando adquirir o controle
integral das empresas em que jd possuiam participacdo. O capital da OPP foi repartido em dois

blocos, dividido entre os grupos Odebrecht e Unipar. A Unipar assumiu o controle integral da
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planta da OPP no polo de Capuava e da Poliolefinas, passando a se chamar Polietilenos Unido. O
grupo Odebrecht assumiu o controle das unidades da OPP nos polos de Camacari e Triunfo,
ficando com o controle da COPENE. Mais tarde, foram unificados os ativos da Odebrecht,
integrando algumas firmas e simplificando a estrutura de capital do grupo, resultando na
formag¢do da Braskem. Neste momento, a dispersdo da estratégia dos grupos econdmicos e a

segmentacdo do setor comegaram a dificultar os planos de expansio da petroquimica no Brasil.

Ap6s a venda dos ativos de alguns grupos econdmicos de menor porte no setor e algumas
tentativas por parte da Petrobrds de reunir os grupos econdmicos nacionais restantes no setor em
torno de uma sé grande empresa — a Quattor Petroquimica — a Petrobrds em sociedade com a
Odebrecth, através da Braskem, incorporou os ativos dos demais grupos nacionais sob o comando
de uma unica empresa (Rocha, 2009). A Braskem iniciou um processo de incorporacdo de
coligadas na estrutura da empresa, reconcentrando os antigos ativos estatais, agora sob a
propriedade da empresa. A expansdo recente do setor tem sido realizada por meio desta
sociedade, resultando na formagdo da maior empresa petroquimica da América Latina com

posi¢cdo quase monopolistica em alguns produtos para o mercado interno.

A petroquimica brasileira apds a privatizacdo tornou-se um setor caracterizado pela existéncia de
uma grande empresa nacional, integrada verticalmente em termos de estrutura de propriedade,
formada pela associacdo de um grande grupo econdmico proveniente da construcio civil e uma
empresa estatal. Observando as mudancgas provocadas pela privatizagdo pode-se dizer que o
processo resultou na transformagdo de um setor segmentado, caracterizado por empresas de
pequeno porte, com capital dividido entre empresas publicas, empresas nacionais e empresas
transnacionais, em um setor altamente concentrado, integrado e sobre controle de uma grande

empresa formada pela associacdo entre capital ptiblico e um grande grupo econdmico nacional.

A privatizac¢do da industria siderurgica no Brasil foi tipica dos casos de sincronia entre o processo
de privatizacdo de um setor no Brasil e seu processo de privatizacdo em nivel global. Em
especial, a siderurgia é marcadamente um setor constituido sob a forte presenca estatal, ndo s6 no
caso brasileiro, como também parte significativa da industria instalada ap6s a Segunda Guerra
Mundial. Logo, ndao s6 um grande nimero de ativos do setor eram postos a venda nos paises
desenvolvidos, como também todo o parque siderdrgico do Leste Europeu entrava em processo

de privatizacdo ao mesmo tempo. Assim como no caso da petroquimica, este fato provavelmente
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resultou na presenca timida dos grandes grupos internacionais na privatiza¢do brasileira e

também no processo de reestruturacao posterior.

A privatizacdo da siderurgia no Brasil se inicia com o plano de saneamento da Siderbrés, holding
estatal do setor, em 1988. Ainda no final da década de oitenta foram privatizadas algumas usinas
de menor porte — Cosim, Cimetal, Cofavi e Usiba —, arrematadas em grande parte pelo Grupo
Gerdau (Andrade et all., 2002). O processo de privatizacdo da siderurgia tomou maior vigor no
inicio da década de noventa com o Programa Nacional de Desestatizacdo, neste periodo sdo
privatizadas as principais usinas, entre elas a Cosinor, Acesita, Companhia Siderurgica Tubardo
(atualmente incorporada a Arcelor-Mittal), Companhia Sidertirgica Nacional e Cosipa. Nesta fase
houve também a intensa participa¢do dos fundos de pensdo e outras instituicdes financeiras na

aquisicao dos ativos estatais.

Em paralelo aos leildes de privatizagdo, o governo encerrou o controle de precos no setor
siderdrgico, o que impulsionou a reestruturacdo das atividades das empresas com o enceramento
de algumas unidades. O processo de reestruturacdo produtiva atingiu também o aspecto
societdrio, verificando-se a reducdo do nimero de empresas e a saida de alguns grupos
econdmicos a partir de uma série de aquisi¢des realizadas pelos grupos de maior porte. Os
primeiros momentos da reestruturacdo societdria foram marcados pela saida dos bancos Bozzano-
Simonsens, Bamerindus, Econdmico e Unibanco, que haviam participado ativamente dos leiloes
de venda das participacOes estatais. A saida destas institui¢cOes financeiras resultou em uma
intrincada rede de propriedade com diversas participacdes cruzadas e estruturas piramidais, em
parte como resultado do processo de concentragdo ocorrido (Pinho e Silveira, 1998; Andrade et
all., 2002). Posteriormente, houve o esforco no descruzamento das participacOes aciondrias € a
reducdo da presenca dos fundos de pensdo, que figuraram entre os principais grupos

controladores até o inicio da década de 2000.

A partir do final dos anos noventa observou-se um esforco por parte das associagdes compradoras
das usinas siderdrgicas mais importantes em centralizar o comando sobre seus ativos em
companhia holdings e verticalizar suas atividades em direcdo a mineracdo e ao transporte de
cargas. Além do crescimento do grupo Gerdau, houve a formac¢ao de dois sistemas integrados e
diversificados de empresas a partir das grandes usinas — CSN e Usiminas, representadas pelos

boxes amarelos na figura abaixo. Até o final da década de 2000, participava como acionistas do
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sistema Usiminas dois importantes grupos nacionais, Camargo Correa e Votorantim, ambos
venderam suas participacdes para os atuais controladores. Houve também uma redugdo do capital
investido da Previ, pulverizando o controle da Usiminas para uma série de acionistas, cujo

principal — Nippon Steel — tem 23% das a¢des ordindrias.

Figura 2 - Estrutura societdria resumida do setor de siderurgia
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Fonte: Elaboracao prépria.

CSN

No caso da CSN, a Vicunha Siderdrgica S.A., coligada do Grupo Vicunha, aumentou ao longo da
década de 2000 sua participacdo na companhia possuindo atualmente 47,9% do controle da
empresa. A CSN passou também a ser uma importante acionista da Usiminas, com 11,7% do
capital votante. A CSN atua como a principal produtora nacional de acos planos, além de possuir
ativos nos setores de mineracdo e de transporte ferrovidrio; esta, alids, foi a trajetoria de
verticalizac@o seguida por outras empresas siderdrgica, como serd tratado adiante. O processo de
consolida¢do do Grupo Vicunha como principal acionista da empresa envolveu o descruzamento
aciondrio entre as agdes do grupo na Vale e as acdes da Vale na CSN e a aquisi¢do de ativos da
PREVI, CBS (fundo de previdéncia complementar dos empregados da CSN) e do BRADESPar

(fundos de investimento do Banco Bradesco) em 2000.

A reestruturagdo societdria do setor teve também como caracteristicas o esfor¢o dos diversos
controladores em centralizar seus ativos e em reduzir o escopo de suas atividades produtivas. A
possivel exce¢do fica por conta do grupo indiano Arcelor-Mittal, que no Brasil atua nas dreas de

acos longos, acos planos inoxiddveis, fio-mdquina, trefilados e arames. O grupo Gerdau, por
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outro lado, concentrou todos seus esforcos durante a privatizagcdo em adquirir as participagdes
estatais no segmento de acos longos, tornando-se lider nacional no segmento. Como muitas
empresas da industria siderirgica e de mineragdo também verticalizaram suas atividades, a
composi¢do societdria destes setores, juntamente com logistica de transporte e fertilizantes,
tiveram suas dindmicas fortemente atreladas as estratégias dos grandes grupos nacionais nestes
setores. Houve a partir deste movimento, uma interpenetracdo dos controladores dos setores
siderdrgico, ferrovidrio, fertilizantes e de mineracdo seguindo a légica de integracdo produtiva de

alguns grupos econdmicos.

Excluindo o segmento de extracdo de petroleo da andlise, cuja trajetoria da Petrobras serd tratada
. , . . . - 26 -+ 4.
com maior detalhe no capitulo seguinte, a avaliacdo das empresas de minera¢do” indica a
consolidacdo de empresas nacionais diversificadas na industria extrativa e a consolidagdo de
algumas grandes mineradoras sobre comando de fundos financeiros de origem nacional. Apds a
privatizacdo, iniciou-se na indudstria de mineracdo um processo de reestruturacdo societdria
semelhante aos tratados anteriormente, resultando na formacdo de cinco grandes holdings no
setor: Paranapanema S.A., Vale, Votorantim Metais, Sistema Anglo American/MMX e

Companhia Sidertrgica Nacional.

Apesar da atuacdo geralmente em mais de um segmento, as empresas vém concentrando suas
atividades em um nimero ndo muito amplo de minerais. A concentracdo mundial do setor ao
longo da década de noventa — sobretudo na producao de minério de ferro e niquel — resultou na
procura por jazidas competitivas globalmente, reduzindo a possibilidade de muitas empresas
atuarem de forma global em varios segmentos da mineragdo. No caso brasileiro, o crescimento
internacional das holdings de mineragdo, e o fato de suas estratégias estarem cada vez mais
pautadas globalmente, alinhou parte da conduta das empresas dentro do mercado interno com as
tendéncias mais gerais da industria de mineracdo, visando a reducdo da diversifica¢do horizontal
e uma estratégia agressiva de aquisicdes. No caso dos grupos estrangeiros a estratégia de
penetracdo no mercado nacional foi na maioria dos casos sob a forma de associagdo com grupos

locais, sobretudo no caso do sistema Anglo American/MMX.

26 z1: z . . ~ s A .
A anidlise serd focada principalmente nos segmentos de extragdo de minérios de ferro, manganés, bauxita, estanho,
zinco, niquel e cobre.
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As duas maiores holdings, a Vale S.A. e a Paranapanema S.A. — representadas na figura abaixo
pelos boxes amarelos — possuem a estratégias de negdcios mais diversificadas, atuando também
em fertilizantes, siderurgia e energia —, além do fato da Vale S.A. estar entre as lideres mundiais
em minério de ferro. Ambas as empresas possuem capital relativamente pulverizado, sobretudo
em relacdo ao padrdo brasileiro, e tem importantes participagdes dos fundos publicos e sindicais —
como o BNDESPar, Previ e Petros — entre os controladores, representados pelos boxes
vermelhos. A Vale, apds a privatizacdo, passou a ser majoritariamente controlada pela holding
financeira Valepar, controlada pela Litel Participacdes S.A., fundo de investimento controlado
pela Previ. Entre os controladores da Vale, também figuram o grupo japonés Mitsui e o Bradesco,
que até recentemente exercia de fato o papel de controlador através de um acordo entre
acionistas, o qual delegava ao banco o papel de nomear o presidente da empresa. A pressao
exercida pelo governo do Partido dos Trabalhadores em exercer um controle maior sobre a Vale
culminou no rompimento do acordo entre acionista que delegava a indicacdo do presidente da
empresa (Lazzarini, 2011), apds outros episddios de participacdo ativa dos fundos publicos na

aquisicdo de maior controle via participacdo aciondria.

Figura 3 - Estrutura societaria resumida do setor de mineragao
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Fonte: Elaboracao prépria.

Avaliando a atuagdo dos grupos por drea, no segmento de minério de ferro os principais
produtores nacionais sdo a Vale, CSN e Anglo American/MMX. Apds o descruzamento aciondrio

com a CSN, a Vale iniciou uma estratégia de aquisi¢io neste segmento, adquirindo o controle das
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antigas empresas publicas Caemi Mineracdo e Metalurgia e Samarco. Entre os grupos locais a
Vale é a que atua no maior nimero de segmentos, tendo uma participagdo significante na
producdo de minério de ferro, manganés, cobre e bauxita. Recentemente a empresa iniciou um
processo de expansdo para o setor de fertilizantes, a partir da mineracdo de potdssio,
reproduzindo uma estratégia de diversificacdo semelhante a da Petrobrés a partir da base quimica.
O sistema MMX/Anglo American representa o conjunto de empresas do grupo estrangeiro no
Brasil em associacdo com o arrivista pds-privatizacao Eike F. Batista, que controla o grupo de
empresas do sistema MMX. A Anglo American, além da extracdo de minério de ferro, atua
também em ambito nacional na producdo de niquel, através da Codemin, dividindo com o grupo

Votorantim quase a totalidade da producao do mineral.

O grupo Votorantim, por sua vez, concentrou suas atividades na producdo de niquel — 49,2% do
total nacional (IBRAM, 2009) — bauxita e zinco, sendo que neste Ultimo possui quase o
monopolio nacional. O grupo ainda diversificou suas atividades para um conjunto de segmentos
da mineragdo relacionados a producdo de cimento e outros insumos para a constru¢do civil. A
principal atividade da CSN na mineragao refere-se a extragcdo de ferro da mina Casa de Pedra em
Minas Gerais, integrada com a planta sidertrgica de Volta Redonda através do modal logistico
controlado também pela empresa. A CSN atua também na extracdo e fundi¢do de estanho através

da coligada Estanho de Rondonia.

A Paranapanema S.A. € controlada por um consorcio de fundos de investimentos, destacando o
fato de que entre os principais controladores estdo os fundos publicos e sindicais. A companhia
concentrou suas atividades na verticalizacdo das atividades a partir do cobre, inicialmente pela
incorporacdo da Caraiba Metais, e posteriormente reunindo os ativos do segmento sob a empresa
Eluma, controlada pelo mesmo grupo. Também integrou seus ativos na area de minerais ndao
metdlicos para o setor de fertilizantes, através da Cibrafértil. A diversificacdo da Paranapanema e
da Vale em direcdo ao mercado de fertilizantes agricolas tem reproduzido esta mesma estrutura
societdria também para este setor. Por outro lado, o setor de fertilizantes também ¢é alvo da
Petrobrés, a partir de sua estratégia de diversificar suas atividades com base na producdo de
nitrogenados; em todo caso, pelo que tudo indica, o setor de fertilizantes no Brasil tem se
reestruturado apos a privatizagio reproduzindo as mesmas formas de associacdo entre capitais

descritas.
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A reorganizacdo do setor de transporte ferrovidrio teve seu inicio ainda na década de oitenta com
a reestruturacdo da divida da Rede Ferrovidria Federal S.A. (RFFSA) e a divisdo das atividades
da empresa nas dreas de transporte de cargas e de passageiros. A RFFSA foi incluida no
Programa Nacional de Desestatizacdo em 1992, sob a forma de malhas ferrovidrias
independentes. A existéncia de malhas pertencentes a RFFSA sem conexdo entre si e com
tamanhos de bitola diferentes foram as principais justificativas para a segmentacdo das
concessoes. A RFFSA foi entdo dividida em seis malhas regionais: Malha Oeste, Centro-Leste,
Sudeste, Nordeste, Sul e Ferrovia Tereza Cristina. O tamanho maximo do maior bloco acionario
foi limitado a 20% (40% para a Malha Nordeste), tendo como resultado a formacao de consorcios
amplos para a aquisi¢do das malhas regionais. O processo de reestruturacdo societdria envolveu
basicamente a saida de algumas empresas destes consdrcios apds os leildes e a ocupacdo destas

posicdes pelos usudrios da malha ferrovidria.

A reestruturagdo societdria do setor foi caracterizada, deste modo, pela verticalizacdo das
empresas siderurgicas e mineradoras para a area de logistica ferrovidria. A falta de um marco
regulatdrio claro sobre a concessdo de servicos ferroviarios nos primeiros anos € a excessiva
concentracdo da pauta de produtos transportados pelas ferrovias, sendo que somente a soma de
minério de ferro e produtos sidertrgicos corresponde a cerca de 70% da carga total transportada,
podem ter contribuido também para o processo de verticalizagdo do transporte ferrovidrio. O
processo de verticalizacdo também se deu a partir da estratégia da Vale em assumir o controle

sobre sua logistica ferrovidria através de ferrovias proprias.

A excecao foi a ALL Logistica, empresa especializada em logistica multimodal. A empresa
concentrou suas aquisicdes no setor consolidando suas posi¢des de controle sobre as malhas
regionais das regidoes Sul, Norte, Oeste e a malha Paulista; dessa forma, integrou seus modais
logisticos no Brasil, Argentina e Uruguai (Villar e Marchetti, 2007). Esta foi a tnica empresa
especializada em logistica a atuar diretamente na reestruturacdo do setor. Apesar de formada a
partir de um consorcio de fundos estrangeiros, a controladora ALL Logistica S.A., apds seu
processo de reestruturagdo societdria, passou a ter o BNDESPar como principal acionista, com
12,21% do capital total. O fundo de participacdo do BNDES adquiriu parte dos blocos acionérios
da Previ e da Funcef durante o processo de consolidagdao dos ativos da companhia, que fundiu a

Brasil Ferrovias S.A. com a Ferrovia Novoeste S.A. (Ernst & Young, 2008). Com esta operacdo a
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ALL unificou o comando sobre as malhas Sul, Oeste ¢ a malha Paulista, através da Ferrovias

Bandeirantes S.A. (Ferroban), ligando a regido Centro-Oeste ao Porto de Santos.

Os demais grupos controladores — representados pelos boxes vermelhos abaixo — t€ém sua
participacdo no setor ferrovidrio através da participacdo em empresas da inddstria siderdrgica e
mineradora. H4 ainda importantes trechos da rede ferrovidria nacional controlados pela Vale,
sobretudo na regido Norte. A companhia, além de controlar a Estrada de Ferro Carajas (EFC) e a
Vitéria-Minas (EFVM), possui também participagdo aciondria na MRS Logistica S.A., holding

formada por usudrios da malha sudeste para exercer o controle sobre a concessao.

Figura 4 - Estrutura societdria resumida do setor ferroviario

Logistica

Fonte: Elaboracao propria.

A MRS Logistica é formada pela CSN — que além desta participacdo detém o controle da
Companhia Ferrovidaria do Nordeste (CFN) —, Vale, Usiminas, Gerdau e Mineracdo Brasileiras
Reunidas, empresa controlada pela Vale e Empreendimentos Brasileiros de Minera¢ao, empresa
cuja Vale € a principal acionista ao lado de alguns grupos econdmicos japoneses envolvidos em
siderurgia. A MRS possui a concessao sobre o trecho mais rentdvel da rede ferrovidria nacional, a
Malha Sudeste estd interconectada com a Ferrovia Centro-Atlantico (Malha Centro-Leste,
atualmente também sobre o controle da Vale), Ferroban, EFVM e os portos de Santos, Rio de

Janeiro e Sepetiba, interligando os principais centros industriais aos portos da regiao sudeste.

Portanto, atualmente a antiga RFFSA encontra-se dividida quase totalmente entre a ALL, MRS,

além dos ativos controlados pela CSN e a Vale S.A.. Recentemente, a constitui¢do da empresa
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publica Valec Engenharia, Constru¢do e Ferrovias S.A. para a expansdo da malha ferrovidria,
como os projetos das ferrovias Norte-Sul e Bahia-Oeste por exemplo, deve resultar ndo sé no
aumento da participagcdo dos fundos publicos no setor durante, como também deve possibilitar a
maior participacdo dos grupos nacionais no transporte ferrovidrio através do regime de

concessoes.

Além dos setores tratados com maiores detalhes, o setor de telecomunicacdes merece alguns
comentdrios, sobretudo por ilustrar um caso em que as debilidades dos grupos econdmicos
nacionais foram mais presentes. A introduc¢do da telefonia moével e a convergéncia entre os
servicos de internet banda larga e televisdo a cabo constituiu uma barreira considerdvel as
possibilidades de comprometimento financeiro dos grandes grupos econdmicos. Principalmente,
levando em considera¢do que muitos j4 estavam engajados na consolidaciao de suas posi¢des nos

demais setores privatizados.

O resultado foi a progressiva saida de alguns grupos econdmicos brasileiros do setor, como no
caso das Organizacdes Globo. O panorama atual do setor € basicamente a disputa entre as
empresas estrangeiras Telmex, Tim, e a espanhola Telefonica. Recentemente, o BNDESPar e a
Previ, em uma operacdo com a Andrade Gutierrez e o grupo Jereissati, assumiram o controle de
uma importante empresa de telefonia (Oi S.A.), indicando o interesse do governo em expandir a
participacao nacional no setor. Embora seu market share ainda seja inferior ao das empresas
estrangeiras — 18% contra aproximadamente uma média de 25% das outras trés principais
concorrentes em telefonia mével — a movimentacdo dos fundos publicos parecem ter garantido a

existéncia de pelo menos uma grande empresa brasileira no setor.

Outro setor que merece um comentario a parte € o aeronautico. O setor se resumia basicamente a
uma grande empresa publica, a Embraer, que articulava empresas de pequeno e médio porte
especializadas na prestacao de servigos e fornecimento de insumos a Embraer. Atualmente a
empresa € controlada pela Previ, com aproximadamente 10,4% das a¢des, seguida por uma série
de fundos de investimentos nacionais e estrangeiros, detendo em média 6% das acdes — entre 0s

quais o BNDESPar. A empresa serd analisada com mais detalhe também no capitulo seguinte.

Observando um conjunto dos maiores grupos econdmicos de origem nacional ao longo das quatro

ultimas décadas € possivel visualizar algumas questdes interessantes. As principais mudangas
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referem-se as fusdes de certos grupos econdmicos e a passagem da propriedade publica sobre
alguns grandes complexos industriais para o controle de associacdes, geralmente envolvendo o
capital privado, fundos de pensdo e alguns fundos publicos — conforme a tabela abaixo. Neste
processo algumas grandes empresas foram absorvidas por estas associagdes, como foi descrito
anteriormente, e alguns grupos perderam importancia em meio ao processo de concentracdo e

centralizacdo do capital.

Em conjunto, o processo de privatizacdo concentrou os esforcos de crescimento dos grandes
grupos econdmicos nos setores com forte presenga estatal — notadamente infraestrutura, insumos
basicos e servigos. O processo de reestruturagdo societdria posterior a privatizagdo foi, neste
sentido, um momento fundamental no processo de concentracdo e centralizacdo do capital no
Brasil, seguindo justamente a trajetoria aberta pelo crescimento das empresas publicas e os

mecanismos de centraliza¢cdo do capital-dinheiro.

Tabela 1 - 10 maiores grupos econéomicos brasileiros (1975/2005)

1975 1985 1995 2005
Grl}p({s Setor GrlAlp(?s Setor Gn}p(?s Setor Gr?p(?s Setor
Econdomicos Econdmicos Econdmicos Econdmicos
Petrobras petréleo Petrobras petréleo Petrobras petréleo Petrobras petrdleo
Vale do Rio Doce  mineracdo | Vale do Rio Doce  mineracdo | Vale do Rio Doce  mineracio Vale mineracao
Companhia Companhia Companhia
Sideriurgica siderurgia Siderurgica siderurgia Siderurgica siderurgia Votorantim diversificado
Nacional Nacional Nacional
. . . . . . . . . siderurgia e
Cosipa siderurgia Cosipa siderurgia Acominas siderurgia Gerdau metalurgia
Companhia
Usiminas siderurgia Copene petroquimica Copene petroquimica Siderirgica siderurgia
Nacional
Camargo Correa concsit\rllillgao Usiminas siderurgia Usiminas siderurgia Usiminas siderurgia
- . = construgdo Andrade construgdo . .
Belgo Mineira mineracdo | Camargo Correa . . . Odebrecht diversificado
civil Gutierrez civil
Ind. Matarazzo . . Companhia . . . . construgao
. diversificado Siderurgica siderurgia Votorantim diversificado | Camargo Correa .
Reunidas > civil
Tubarao
Votorantim diversificado Votorantim diversificado Aracruz papel e Embraer material de
Celulose celulose transporte
Brahma bebidas Suzano papel e Cosipa siderurgia An(‘lrade diversificado
celulose Gutierrez

Fonte: Revistas EXAME; VALOR.
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Analisando a reestruturacao ocorrida na industria brasileira ap6s a privatiza¢ao pode-se visualizar
como o movimento das empresas publicas, bancos publicos e os fundos de pensao das empresas
publicas resultou no fortalecimento dos grandes grupos econdmicos brasileiros e em sua inser¢ao
em novas fronteiras de acumulacdo. Neste sentido, embora as inten¢des sobre a privatizacao nao
estivessem em plena consonancia com os resultados do processo, seus resultados concretos foram
o fortalecimento e a diversificacdo do grande capital brasileiro, ainda que, tratando-se da divisao
internacional do trabalho, este movimento ndo tenha representado grandes avancos. Quando
observados do ponto de vista da evolu¢do dos grupos econdmicos brasileiros, pode-se entdo
perceber a continuidade da politica econdmica brasileira ao longo das ultimas décadas — apesar

das idas e vindas — em fortalecer o capital local, sobretudo o grande capital.

Embora deixe de fora alguns grupos econdmicos que ganharam importincia nas ultimas décadas
e ndo tiveram sua estratégica diretamente ligada aos ativos privatizados, o levantamento nao
exaustivo realizado sobre o0 movimento do capital nacional apds a privatizacdo aponta para uma
parte importante do processo de centralizacdo. Primeiramente, a reestruturacio societdria fez
parte de um movimento amplo de aumento da capitalizacdo das empresas listadas na Bovespa; o
que em paralelo, permitiu também o crescimento dos mecanismos acionados durante o processo
de centralizacdo de capital, tais como o BNDESPar e os fundos de previdéncia complementar,
que puderam ampliar seus investimentos em empresas coligadas. Logo, assim como seus
congéneres estrangeiros, os fundos de investimento nacionais tornaram-se pecas chave no
mercado de capitais locais e sua dinamica esteve fortemente atrelada ao movimento descrito
acima. Desta forma, estas instituicdes e suas mudangas merecem uma atencdo mais detalhada

devido ao incremento do volume de recursos financeiros manejados.

2.2, FINANCEIR{ZAC,AO DA RIQUEZA, FUNDOS PUBLICOS, FUNDOS SINDICAIS E
GRUPOS ECONOMICOS

O processo de compra dos antigos ativos estatais inseriu um conjunto de instituicdes nacionais
nos ganhos relacionados a um processo muito mais amplo de multiplicagio mundial do estoque
de ativos financeiros — isto €, acdes, debéntures, titulos de dividas publicas e privadas e
aplicagdes bancarias — o que proporcionou um significativo crescimento patrimonial das
institui¢des envolvidas. Do final da década de 1990 até o final da década passada, o estoque de

riqueza financeira mundial cresceu de aproximadamente 90 trilhdes de ddlares para cerca de 200
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trilhdes de dolares (Paulani, 2009b), alterando o equilibrio de forga entre as fracdes da burguesia
internacional. No plano internacional, este processo foi seguido pelo alinhamento institucional —
em diversos graus — entre as diversas economias mundiais aos imperativos da integra¢cdo mundial

dos mercados financeiros.

Durante a fase de crescimento do valor do estoque de ativos, algumas institui¢cdes
desempenharam um papel de predominancia a partir da centraliza¢do dos recursos financeiros,
como fundos miutuos, fundos previdencidrios, fundos hedge, entre outros “investidores
institucionais” que tornaram-se os grandes mecanismos de centralizacdo de capital-dinheiro no
periodo recente (Chesnais, 2005). De forma semelhante, e ainda que guardada as devidas
proporg¢des, o mercado de titulos no Brasil produziu ao longo do processo descrito um conjunto
proprio de instituicdes tipicas do capitalismo financeiro — tais como fundos de investimento,
fundos de pensdao complementar e companhias holdings — que assim como seus pares, também
tiveram seu patrimonio substancialmente ampliado em virtude da valorizagdo do estoque de
riqueza financeira. Embora o porte destes fundos seja pequeno em relacdo aos paises do centro
capitalista, alguns se consolidaram como atores regionais de grande porte, como a Previ e o

BNDESPar, sendo ambos os maiores fundos de investimento na América Latina.

Se a economia brasileira aderiu a uma série de transformacdes no capitalismo mundial no final do
século passado, como a “desestatizacdo” da economia e a liberalizacdo dos fluxos comerciais e
financeiros, por outro lado, vale destacar como o processo também ¢ moldado a partir “de
dentro”, isto ¢, a partir da dinamica propria adquirida pela estrutura econdmica brasileira durante
as transformacdes do capitalismo mundial. De modo geral, as tendéncias seguidas pela bolsa de
valores brasileira — aumento da circulacio de titulos, integracdo com os mercados estrangeiros,
crescimento do estoque de investimento estrangeiro — ndo foram muito distintas das tendéncias
das demais bolsas, o que chama aten¢do € o volume atingido e o papel desempenhado pelas
institui¢des financeiras locais nestas mudancas. Se o mercado de capitais em geral tornou-se
neste periodo mais integrado com os mercados internacionais, o0 mercado aciondrio brasileiro
convergiu pouco para o modelo anglo-sax6nico, permanecendo concentrado e caracterizado pelo
controle estatal e familiar de grande parte das cadeias de comando sobre o capital que se
entrecruzaram na bolsa de valores. Por outro lado, cresceu a participa¢do do capital estrangeiro

entre os acionistas minoritarios ndo votantes.
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O fim do periodo de auge da privatizagdo marca também a consolidagdo do processo de
concentracdo do mercado de titulos na Bolsa de Valores de Sao Paulo (Bovespa), criando
posteriormente um tnico mercado doméstico de titulos (BM&FBovespa). A migracio de toda a
liquidez dos diversos mercados domésticos de titulos (BM&F, Boverj, etc.) para a
BM&FBovespa, significou uma maior integragdo destes mercados e maior liquidez dos titulos
negociados, mas também permitiu concentrar os recursos que flufam a partir do Programa
Nacional de Desestatizacdo para um s6 mercado. A privatizacdo, neste sentido, representou nao
s6 uma vasta canaliza¢do de recursos para a Bolsa de Valores, como também, por consequéncia

da ampliacdo das agdes negocidveis, um processo de desconcentracdo das operacdes (Arruda,

2011).

Gréfico 2 - Evolugdo anual do Ibovespa (maior e menor valor anual) (1995/2011)
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Fonte: BM&FBovespa.

Avaliando a evolucdo do valor da capitalizacdo da Bovespa, pode-se perceber que, embora o
nimero de empresas listadas tenha permanecido praticamente estdvel, o valor capitalizado pela
Bolsa de Valores subiu de forma consideravel, levando a Bovespa a ocupar a décima posi¢ao
entre as bolsas mundiais (terceira maior entre os “emergentes””) em volume de capitalizacdo de
mercado (BM&FBovespa, 2011). O que fornece uma dimensdo quantitativa do crescimento dos
fundos envolvidos no mercado aciondrio brasileiro. Em paralelo ao inicio de reestruturacdo dos
setores privatizados, as companhias de capital aberto, sobretudo aquelas controladas pelos

grandes grupos econdmicos, atuaram ativamente na remodelagem da legislagdo sobre as
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empresas listadas em bolsa. As companhias abertas se posicionaram buscando moldar a
institucionalidade do mercado aciondrio brasileiro, com caracteristicas menos proximas do
modelo de corporate governance anglo-saxdnico do que era considerado ideal pelos porta-vozes

do mercado financeiro (Griin, 2003).

Gréfico 3 - Valor das empresas listadas na Bolsa de Valores de Sdo Paulo em US$ bilhdes (1995/2011)
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Fonte: BM&FBovespa

Ao longo da segunda metade dos anos 1990 tomou forma o projeto de reforma da Lei n® 10.303
(“Lei das S.As”), que regulamenta sobre o mercado aciondrio e as sociedades andnimas. A Lei
aprovada em 2001 altera as Leis 6.404 e 6.385 de 1976, que também regulamentavam sobre o
mercado de valores mobilidrios e as sociedades andnimas. Inicialmente, o sentido da alteracao
dos dispositivos das leis anteriores visava a implantacdo de critérios mais rigorosos de
accountability e uma melhor protecdo aos pequenos acionistas — buscando se aproximar do
modelo anglo-saxdo. Porém, durante o andamento dos debates sobre a Lei, as mudancas
acabaram ficando muito aquém do pretendido pelos defensores da “boa governanga corporativa”.
Descartou-se a eliminagdo de acdes sem direito a voto, entretanto criou-se uma série de regras
sobre as vantagens que as acdes preferenciais passariam a possuir — inclusive sobre a distribui¢dao
minima de dividendos — e a propor¢cao méxima entre agdes preferenciais e ordindrias permitida. O
efeito mais imediato da nova regulacdo foi o encarecimento do custo da manutencdo das
empresas em mercado aberto e o fechamento de capital de algumas (Gorga, 2008; Black et alli,

2008).
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Uma andlise sobre os vetos sofridos pela Lei demonstra que, na maior parte dos casos, foram
vetados os artigos referentes a interferéncia externa direta — via CADE, por exemplo — sobre as
normas de contabilidade e formagdao dos conselhos administrativos, € os artigos que visavam
fornecer as agdes preferenciais maior participacdo na eleicao dos conselhos. No caso dos vetos, a
movimentacdo das empresas de capital aberto também foi importante em definir os moldes da
reforma da legislacdo a governanga corporativa, sobretudo em restringir as diferengas entre acdes
com ou sem direito a voto e a prote¢do aos acionistas minoritdrios, assim como em resguardar a
autonomia das empresas em definir seus conselhos deliberativos. Deste modo, acabou-se optando
por um modelo de transi¢cdo semelhante ao alem5027, criando niveis diferenciados de governanga,
deixando a escolha das empresas a opcdo de migrar ou ndo para os niveis de “melhor

governanga”.

Na prética, os principais resultados das medidas foram dificultar a contestacdo do controle,
geralmente familiar, por parte de s6cios menores e dos acionistas ndo votantes; e deve-se lembrar
de que, no caso dos grandes grupos econdmicos, muitos dos sdcios ndo votantes e “minoritarios”
sdo geralmente fundos publicos. A partir da privatizacdo, os fundos de pensdo e os fundos
publicos — Banco do Brasil e BNDES, principalmente — tornaram-se atores chave no processo de
reestruturacdo dos grupos econdmicos e estdo entre os principais sécios dos grupos que
apresentaram maior crescimento patrimonial. Neste sentido, a contextualizacdo das mudancgas
ocorridas nos fundos de pensdo revela aspectos fundamentais a respeito da estrutura atual do

grande capital brasileiro.

Embora as empresas fechadas de previdéncia complementar ndo sejam algo novo, o aumento da
importancia destes fundos estd ligado diretamente a valorizacdo de seus ativos financeiros. A
partir das ultimas décadas, com a valorizacdo do patrimdnio controlado pelos fundos de pensao,
os sindicatos procuraram aumentar seu controle sobre a previdéncia complementar, sobretudo das
empresas publicas, e formar quadros especificos para a gestdo dos fundos. O crescimento dos

fundos de previdéncia concentrou-se principalmente naqueles instituidos e patrocinados pelo

" No caso alemdo, o mercado aberto sofreu uma segmentacdo de acordo com os requisitos cobrados das empresas.
Isto significou a diferenciacdo do mercado de acordo com os critérios de governanga em quatro mercados diferentes:
Amtlicher Handel, Geregelter Markt, Freiverkehr e Neuer Markt (Becht e Bohmer, 2001). A reforma na legislacdo
brasileira procurou adotar esse padrio, criando quatro niveis de governanga, cujas mudangas mais importantes nos
mercados com melhores qualificacdes se referem ao nimero minimo de acdes circulantes e a ado¢do do critério one
vote - one share.
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setor publico, justamente o setor em que os sindicatos mantiveram-se mais fortes durante a
década de 1980 e 1990, servindo de base para o fortalecimento da Central Unica dos
trabalhadores (CUT). A importancia adquirida pelos fundos nas estratégias sindicais ainda se
revela na pressao exercida pelos sindicatos para participagdo nos conselhos dos fundos fechados

de previdéncia complementar instituidos pelo setor financeiro privado.

Grifico 4 - Evolucdo dos ativos financeiros das empresas fechadas de previdéncia complementar por setor instituidor
em R$ milhdes (2003/2010)

350.000

300.000 /\{/‘
250.000 /
200.000

150.000

100.000 =

50.000
2003 2004 2005 2005 2006 2007 2008 2009 2010

—4—Setor Publico Setor Privado

Fonte: MPS/Dataprev

Porém, talvez o fato mais relevante tenha sido a constru¢dao de um discurso préprio sobre o papel
dos fundos sindicais € de sua insercdo na economia brasileira. Ao longo dos anos 1990, os
sindicatos formularam uma perspectiva propria sobre a acdo sindical em relacdo aos fundos de
pensdo, dentro de um discurso mais amplo sobre a reestruturacdo do sindicalismo e de suas
estratégias. Sendo ainda, que o “Sindicalismo-CUT” se projeta em um plano politico mais amplo,
associado a trajetoria e a perspectiva adotada pelo Partido dos Trabalhadores (Cardoso, 2003;
Ridenti, 2006). Desse modo, embora seja através de posi¢des negociadas, os fundos de pensido —
via as centrais sindicais — estdo inseridos dentro do aparelho institucional que o Estado brasileiro
consegue manejar; sendo que no caso dos fundos de pensdao de empresas publicas, de fato, o
poder executivo tem capacidade de nomeacdo dos conselheiros das empresas fechadas de

previdéncia complementar através das empresas estatais.

Os anos 1990 marcam essa mudanca na postura, de uma posi¢do mais combativa em relacdo a
previdéncia complementar para uma postura mais associada ao “sindicalismo de resultados”. A

reconstru¢do da estratégia sindical ao longo dos anos 1990 responde tanto ao crescimento de
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outra central sindical de alcance nacional, e caracterizada pelo alinhamento com a posi¢ao
governista — a “Forca Sindical” — como também a reorganizagdo do trabalho e o enfraquecimento
dos sindicatos (Oliveira; 2007; Boito Jr., 1998). Os efeitos da desregulamentacdo da legislacio
trabalhista, da abertura da economia, das privatiza¢des e do crescimento da outra central sindical,
motivaram a ado¢@o de um discurso mais pragmadtico por parte da CUT — passando a adotar uma
estratégia de “acomodagdo aos limites da sociedade capitalista” (Ferraz, 2006). Os fundos de
pensdo, que ja faziam parte do discurso da For¢a Sindical, passaram entdo a serem vistos como
um elemento necessario ao complemento da previdéncia publica, dado os “limites do Estado de
Bem-Estar”, e também como um elemento novo na a¢ao sindical, servindo aos sindicatos como

instrumento de interferéncia sobre o rumo das empresas.

Neste sentido, o Sindicalismo-CUT passa a se orientar dentro de uma perspectiva de maior
didlogo com o governo e de buscar através da agdo sindical amenizar os efeitos da
desregulamentacdo econdmica, da reestruturacdo produtiva e da financeirizacdo da riqueza. A
aproximacao dos sindicatos do processo de privatizacio através dos fundos de pensdo € inserida
neste contexto, justificada como forma de ampliar a participacdo dos trabalhadores
sindicalizados, principalmente aqueles das empresas estatais, nos rumos das empresas
privatizadas. Dentro da légica adotada de acdo sindical, os fundos de pensdo sao por um lado um
mecanismo de protecdo ao trabalhador e, por outro, uma forma de inser¢do dos sindicatos nos
centros decisorios da economia. A partir do final da década de 1990, a CUT comecou a construir
um discurso proprio sobre os fundos de pensao, centrada na ideia de que “por meio da gestdo dos
fundos de pensdo, os sindicalistas seriam capazes de exercer o controle e a regulacdo dos
mercados, contribuindo para moralizar o capitalismo”, em particular, que os fundos poderiam ser

um instrumento para contrabalancear o “processo de financeirizagdo”*® (Jardim, 2011).

¥ O Livro de 2002 organizado por Adacir Reis representa um marco significativo. Além de sistematizar o debate
sobre o assunto da previdéncia complementar e a estratégia sindical. O livro contém artigos de alguns quadros
sindicais que vieram a participar de posi¢des importantes dentro do governo ou nos proprios fundos, como Luiz
Gushiken, Sérgio Rosa (presidente da Previ de 2003/2010), além do coordenador do livro Adacir Reis,
posteriormente secretdrio de previdéncia complementar de 2003 a 2006 (Jardim, 2011).
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Gréfico 5 - Principais empresas fechadas de previdéncia complementar em volume de investimentos em R$ milhdes
(2011)
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Fonte: Associacio Brasileira das Entidades Fechadas de Previdéncia Complementar (2011).

Pode-se perceber pelo grafico a concentracdo existente nos ativos controlados pelos fundos, com
clara lideranca dos fundos instituidos pelo setor publico: Previ, patrocinada pelo Banco do Brasil;
Petros, patrocinada pela Petrobrds; Funcef, patrocinada pela Caixa Econdmica Federal; Real
Grandeza, patrocinada por Furnas e Eletronuclear e Forluz, patrocinada pela Cemig. Além destes,
vale lembrar que a Valia € instituida e controlada pela Vale, que por sua vez é controlada pela
Previ. A Sistel e a Fundacdo Cesp sdo patrocinadas pelas empresas dos setores de
telecomunicagdes e eletricidade respectivamente. A Fundacio Itaubanco e a Banesprev sio
patrocinadas por um conjunto de empresas bancdrias, que através da nomeagdo ou do direito de
veto controlam estes fundos, ou seja, fundos de administracdo privada. Embora, como ja

ressaltado, em todos eles os sindicatos pressionem por maior participa¢do nos conselhos.

Logo, o controle dos principais fundos de patrocinio publico € realizado pelos sindicatos dos
bancdrios, petroleiros, eletricitarios-RJ, sindicatos tradicionalmente ligados a CUT. A Sistel elege
o conselho deliberativo a partir do voto de participantes e assistidos, geralmente entre
trabalhadores de diversas empresas do setor — e respaldados pelos sindicatos; enquanto que na
Fundacdo Cesp — que reune o fundo previdencidrio dos eletricitarios-SP, ligado a Forca Sindical
— os assentos do conselho deliberativo sdo divididos entre representantes dos patrocinadores e dos
participantes e assistidos, geralmente indicados pelos sindicatos. Nao s6 pelo volume, mas
também em relacdo a atitude frente os investimentos em coligadas, os fundos dos sindicatos
ligados a CUT detém uma importancia fundamental no aporte ao processo recente de

reestruturacao dos grupos econdmicos brasileiros.
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A partir do processo de privatizacdo os fundos de pensdo comecaram a participar ativamente da
reorganizacdo dos setores que foram privatizados e a adotar estratégias proprias de participacio
nas empresas brasileiras. Em muitos casos, os fundos de pensdo constituem os verdadeiros
controladores de grandes grupos econdmicos, como a BR Foods, CPFL e a Vale, e também
sOcios importantes na capitalizacdo das estratégias de crescimento dos grupos privados. Logo, os
fundos acumularam, assim como os grupos privados, uma parte significativa dos ganhos
patrimoniais resultantes da privatizacdo, o que possibilitou o crescimento destes fundos durante
toda a dltima década, seguindo o mesmo sentido do volume capitalizado pela Bolsa de Valores de
Sao Paulo.

Griéfico 6 - Evolugdo do ativo ndo circulante dos principais fundos ptiblicos e de previdéncia fechada complementar
em R$ milhdes (2002/2012)
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Fonte: Préprias Empresas.

Os fundos de previdéncia complementar tornam-se entdo, ao lado dos bancos publicos e
empresas estatais, os principais instrumentos de constituicdo das holdings setoriais a partir do
processo de privatizacdo. Ao longo da ultima década, cresceu significativamente o valor
investido por estes fundos em coligadas, acompanhando o crescimento do mercado de titulos.
Embora aproximadamente a metade do estoque de ativos dos fundos de pensdo seja formada por
titulos de renda fixa, a participacdo em coligadas concentrou-se ao longo da década no controle
de algumas empresas de grande porte € com posi¢des estratégicas em setores como mineracgao,

siderurgia, ferrovias e beneficiamento de alimentos, além de concessdes publicas de modo geral.
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Outro dado que chama atencdo € o movimento de subscricio de agdes e debéntures pelo
BNDESPar. Em menos de uma década o valor do ativo em titulos imobilidrios do BNDESPar
passou de pouco menos de 5 bilhdes de reais, em 2003, para quase 105 bilhdes em 2010. Além de
aumentar sua capacidade de se financiar diretamente no mercado de titulos via emissdo de
debéntures, o BNDESPar contou com o incremento significativo de seu capital social através do
processo de capitalizacio do BNDES pelo Tesouro Nacional, cujo valor dos repasses passaram
de cerca de 14 bilhdes em 2003, para o valor de aproximadamente 320 bilhdes em 2012. O
volume de recursos possibilitou o banco de desenvolvimento atuar ativamente no financiamento

das estratégias de consolidacdo setorial de algumas grandes empresas brasileiras.

Tabela 2 - Principais participagdes aciondrias do BNDESPar (2011)

Empresas Quantidade (mil) de acoes possuidas
Coligadas Ordinarias Preferenciais
Copel 300.000 50.000
Klabin 38.299 27.282
Inepar Energia 142.360 -
Marlim Part. 931.070 -
Outras participacdes societarias permanentes
Banco do Brasil 83.940 -
Brasil Telecom Part. 3.696 -
Braskem - 9.523
Brenco - 11.259
Bematech - 44.317
CEG 16.761 -
Celesc 17.944.799 -
Cesp 485 11.147
Coteminas - 9.348
CSN 81.053 -
Eletrobras 31.774 -
Embraer 218.386 68.276
Embratel part. 180.758 18.691
Gerdau 39.762 -
Industrias romi 37917 21.218
Klabin 6.419 -
LlIx logistica - 87.903
Marfrig frigorificos 30.632 -
Mpx mineragio 48.201 -
Petrobras 54.986 -
Rede Energia S/A 24.718 -
Suzano Papel e Celulose 173.400 1.341.349
Telemar norte leste - 67.643
Tractebel 775 5.627
Usiminas 8.344 -
Valepar 6.225 -
VCP/Fibria - 18.549

Fonte: BNDES.
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Em conjunto, a Previ e o BNDESPar aumentaram seu ativo ndo circulante’® em 180 bilhdes de
reais durante a década passada, grande parte disso aplicados em participacdes em coligadas e
subscricao de acdes e debéntures. Mesmo institui¢des publicas com atuacdo menos expressiva na
participacdo aciondria em companhias abertas, como o Banco do Brasil e a Caixa Econdmica
Federal, mais que triplicaram seus recursos destinados a participa¢do em coligadas. Segundo os
dados indicam, a mobilizacdo destes recursos e a sinalizacdo de certa coeréncia em suas
estratégias parecem ter, de certo modo, marcado a atuacdo dos fundos de pensdo durante o
governo do Partido dos Trabalhadores, resultando ndo s6 no crescimento dos vinculos com o

grande capital nacional como também no amplo crescimento destes fundos a partir de entdo.

A participacdo destas instituicdes nas estratégias dos grupos econOmicos serd tema do proximo
capitulo. Analisando as trajetérias dos principais grupos econdmicos nacionais e sua evolugdo
financeira, podera se avaliar o papel destes fundos na evolugdo da matriz industrial brasileira e a
evolucdo do volume de recursos concentrado nestes grupos ao longo das dltimas décadas, assim
como seu desempenho financeiro. A amostra selecionada procura reconstruir a partir das
trajetérias dos grupos, os principais elos existentes entre o grande capital privado, fundos de
pensdo e as grandes empresas publicas. O segundo ponto que a andlise procura elucidar sdo as
formas que estas associagdes entre capitais nacionais estabeleceram vinculos préprios com o
capital estrangeiro, representativos da forma de insercdo do Brasil na divisdo internacional do

trabalho.

* 0O ativo ndo circulante é formado pela soma das contas a receber em um prazo superior a 360 dias, mais os
investimentos, ativos imobilizados e ativos intangiveis.
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CAPITULO 3 - CRESCIMENTO, INTERNACIONALIZACAO E DIVERSIFICACAO
DOS GRANDES GRUPOS ECONOMICOS BRASILEIROS

A descri¢do feita do desenrolar do processo de reorganizacdo dos setores privatizados e das
associacOes formadas entre fundos financeiros, empresas publicas e o capital privado, de um
modo geral, buscou também fornecer uma ideia inicial do conjunto de atores envolvidos nas
principais reestruturagdes setoriais ocorridas nas ultimas décadas. A privatizacdo proporcionou ao
capital local um dos principais espacos de acumulacdo durante a década de 1990, associando a
subprecificagdo dos ativos, com a utilizagdo das “moedas da privatizagdo” e o aumento da oferta
internacional de crédito. Estes fatores atrairam quase a totalidade dos principais grupos
econOmicos brasileiros — pelos menos em algum momento — para estratégias voltadas a aquisicao
dos ativos estatais, sendo esta, uma das principais fontes de crescimento dos grandes grupos
econOmicos nacionais. Outro fator de grande importincia foi o crescimento do preco e dos
mercados de commodities minerais e agricolas durante o periodo, e estes dois fatores explicam
uma parte considerdvel da composi¢cdo do conjunto que se consolidou na tultima década de

grandes grupos econdmicos brasileiros.

Ambos os movimentos permitiram consolidar na dltima década um nicleo de grandes grupos
econdmicos brasileiros que, basicamente, compdem junto com o grande capital estrangeiro o
conjunto das 50 maiores empresas locais™. Deste conjunto que compdem o grande capital
brasileiro, ha um grupo mais restrito que concentra de forma significativa a producdo de riqueza
na economia brasileira, e é justamente este conjunto que serd o foco de andlise deste capitulo.
Porém, em relacdo ao critério de selecao do painel pesou ndo sé a concentracdo da produgdo e o
patrimOnio reunido por estes grupos, mas também o grau de diversificacio dos grupos
econdmicos. Por estarem em muitos casos associados entre si em diversas atividades, €
justamente sua diversificacdo e a associacdo recorrente entre os grupos que lhe fornecem a sua

caracteristica de capital centralizado.

O ranking foi feito a partir da receita bruta, principalmente em razio da dificuldade em mensurar o patriménio
liquido dos grupos estrangeiros no Brasil. Por motivo semelhante, a dificuldade em consolidar os dados relativos aos
grupos estrangeiros no Brasil, ndo foi possivel constituir uma base de compara¢do em relacdo a um conjunto mais
amplo de grupos econdmicos, como os 50 ou 100 maiores.
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Griéfico 7 - Composi¢do da nacionalidade dos 50 maiores grupos econdmicos por receita bruta (2002/2011)

B Grupos Brasileiros B Grupos Estrangeiros Grupos de Capital Misto

T

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Fonte: Valor Grandes Grupos.

Como argumentaram Miranda e Tavares (1999), a limitacdo dos ganhos com a privatizagdo a um
conjunto pequeno de grupos econdmicos foi uma das principais caracteristicas da reestruturacio
patrimonial recente do grande capital nacional. Entretanto, hd dois processos que merecem maior
atencdo. As estratégias de diversificacdo dos grandes grupos, que inicialmente estavam
concentradas em poucas linhas de negdcios, estdo se ampliando em dire¢do a outras fronteiras de
investimentos abertas sobretudo pela acdo do investimento publico; e neste caso, tornam-se
importantes ndo s6 os grupos econdmicos como as caracteristicas proprias que o processo de
centralizacdo de capital vem adquirindo. Em outro plano, o crescimento e as caracteristicas do
processo de internacionalizacdo destes grupos econOmicos parecem fornecer uma boa
aproximacgdo sobre a forma de insercdo internacional do grande capital brasileiro. A discussao
sobre os dois processos serd retomada a partir do tratamento da evolugdo recente dos grupos

econOmicos escolhidos.

O painel escolhida, portanto, concentra-se nos grupos econdmicos cujas atividades estdo
principalmente vinculadas ao setor industrial e de infraestrutura, exceto o Banco Bradesco e o
Itat por contarem com participagdes importantes no setor industrial. Foram considerados também
apenas 0s grupos com capital majoritariamente nacional, embora muitos contem com
participacdes do capital estrangeiro em sua composi¢cdo — como € o caso da Vale e Embraer.
Observa-se também a concentracdo setorial do grande capital brasileiro, em sua maioria
constituido de empresas dos segmentos de insumos bdsicos, servicos publicos, beneficiamento de

alimentos e de constru¢do civil. Entretanto, lembrando que como capital financeiro, além da
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atuacdo setorial, importa também os desdobramentos que uma atividade industrial permite em

termos de comando sobre uma cadeia produtiva e de participacdo sobre a renda.

Tabela 3 - Grupos econdmicos selecionados por patrimonio liquido e receita bruta (2011)

o Patrimonio Liquido  Receita Bruta (em
Grupos Econdémicos

(em milhdes R$) milhoes R$)
Petrobras 332.224,0 306.234,0
Vale 146.691,0 105.520,0
Eletrobras 77.202,3 33.061,4
Itatisa 71.347,3 139.906,3
Bradesco 66.208,9 157.749.,5
Votorantim 35.619,0 38.929,0
Gerdau 26.519,8 39.820,0
Oi S.A. 21.975.4 43.867,8
JBS-Friboi 21.599.,2 64.238,8
Usiminas 19.014,2 16.104 4
Odebrecht 17.986,1 71.009,2
BRFoods 14.109,9 29.360,7
Copel 12.069,5 11.911,3
Cemig 11.744,9 22.810,7
Camargo Corréa 10.313,4 20.284,1
Cosan 9.616,4 18.866,0

CPFL Energia 8.552,5 9.858,1

CSN 8.417,2 19.783,7
Andrade Gutierrez 7.903,2 25.917,9
Embraer 5.848,4 16.272,5

Fonte: Valor Grandes Grupos.

A evolucdo da participagdo deste grupo de empresas na producdo econdmica, embora tenha
permanecido em um patamar estavel, apresentou uma ligeira tendéncia de alta, afetada somente
pela crise de 2009. Em média, as receitas brutas da amostra selecionada somadas correspondem a
cerca de um quarto do produto interno bruto, apesar de ter se aproximado de quase um ter¢o no
ano anterior a crise. Apesar da comparacao entre relacoes diferentes — receita e valor adicionado
— a comparagdo permite uma nog¢do sobre o volume dos recursos mobilizados pelos grandes
grupos em comparagao com o volume de riqueza produzida. O desempenho econdmico desigual
destes grupos indica que o crescimento da dltima década concentrou-se principalmente em um

conjunto pequeno de conglomerados, que obtiveram um crescimento bem acima dos demais. Para
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dois destes grupos, JBS e Cosan, € justamente o crescimento nesta ultima década que os coloca

entre os 20 maiores grupos econdmicos brasileiros.

Griéfico 8 - Volume da receita bruta dos grupos econdmicos selecionados em relacéo ao PIB (2002/2011)
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Fonte: Valor Grandes Grupos.

A andlise dos dados relativos a evolu¢do do patrimonio e da receita dos grupos econdmicos
permite organizar melhor certos padrdes de crescimento do grande capital brasileiro. Observando
o desempenho dos grupos econdmicos de maior crescimento, destacam-se aqueles cuja atividade
principal esté relacionada as commodities minerais e agricolas. No mesmo periodo, os indices de
precos para as mesmas commodities cresceram em torno de 300% e 155% respectivamente
(World Bank, 2012), o que favoreceu a acelerada expansao dos grupos ligados a essas atividades.
Ha também um conjunto de grupos econdmico de crescimento intermedidrio — entre 600% e
100% de crescimento patrimonial durante o periodo — que contém as grandes construtoras,
conglomerados bancdrios, grupos tradicionais — como Gerdau e Votorantim — e algumas
empresas publicas de eletricidade. Por fim, hd um conjunto de grupos econdmicos na amostra

com crescimento inferior a 100% durante o periodo, formado por CSN, Embraer e a Eletrobris.

Da amostra de grupos selecionada, praticamente todos cresceram durante o periodo acima dos
100%, sendo 2004 e 2008 anos de expansdo particularmente acelerada dos grandes grupos
econdmicos brasileiros. Embora a crise de 2009 tenha reduzido a taxa de crescimento dos grupos,
a retomada para alguns dos grupos econdmicos ocorreu de forma rapida. Analisando os grupos
com maior variacdo dos seus patrimOnios durante os anos de 2004, 2007 e 2008, assim como a
retomada apds a crise, pode-se observar como os grandes grupos tiveram seu ciclo de expansao

bem atrelado ao crescimento da economia brasileira no periodo recente.
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Tabela 4 - Evolucédo do patrimdnio liquido dos grupos selecionados (2002 = 100, exceto JBS e CPFL) (2002/2011)
Grupos Econdomicos 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

JBS-Friboi - - - - 100,0 1.645,8 3.263,5 9.385,0 9.948,6 11.430,5
Cosan 100,0 150,6 1849 336,33 4156 8309 9602 1.271,6 1.662,8 2.343,9
Vale 100,0 126,8 163,2 2222 380,2 513,7 840,5 846,55 920,5 1.197,7
Sadia / BRFoods 100,0 121,3 147,3 187,8 2204 2514 3462 1.1235 1.148,1 1.1814
Petrobras 100,0 155,7 200,2 2683 339,8 3839 4444 5153 9775 1.041,0
Usiminas 100,0 135,7 2059 301,5 367,7 4346 5147 5384 6480 643,9
Itadsa 100,0 1284 151,9 1688 251,1 308,8 4334 5282 2619 636,8
Gerdau 100,0 113,5 180,7 250,7 3153 503,0 604,0 538,8 486,6 636,0
Bradesco 100,0 126,5 143,8 2179 2843 3456 4253 4855 5546 629,3
Odebrecht 100,0 1274 198,5 2183 186,2 228,1 1622 2162 5274 606,5
Votorantim 100,0 13,3 167,0 189,33 225,77 2470 2412 249,6 3248 317,6
Copel 100,0 105,8 114,7 126,8 153,5 1702 186,5 207,3 2539 269,8
CPFL Energia 100,0 119,8 1382 143,7 1470 146,8 1509 194,1 244.5
Camargo Corréa 100,0 111,6 1244 1488 148,77 181,2 1787 2084 2139 230,9
Cemig 100,0 118,7 133,2 1343 1456 1643 180,44 1943 2135 2173

Andrade Gutierrez 100,0 108,0 110,8 1109 117,9 136,5 162,8 166,1 2113 2152

Telemar / Oi S.A. 100,0 973 92,1 94,7 108,77 127,0 1087 148,55 1903 208,2
Embraer 100,0 115,8 1399 1545 169,1 173,7 194,6 166,7 1655 184,4
CSN 100,0 156,0 142,2 140,8 136,5 166,0 146,5 1233 1698 181,7
Eletrobras 100,0 104,9 109,7 121,0 1274 129,5 136,5 123,1 112,1 122,0

Fonte: Valores Grandes Grupos.

Do ponto de vista da evolugdo da receita bruta, novamente os grupos relacionados ao
beneficiamento de alimentos e a industria extrativa mineral tiveram o melhor desempenho, o que
explica apenas uma parte do crescimento patrimonial destes grupos. Em seguida em ordem
decrescente, o crescimento das receitas das grandes construtoras e das empresas de servigos
foram o segundo grupo de melhor desempenho. Excluindo o caso das empresas das cadeias
produtivas relacionadas as commodities € das construtoras, ndo hd uma relagcdo clara entre o
crescimento das receitas e do patrimdnio dos grandes grupos econdmicos, esta questdo serd

retomada adiante a partir da andlise pormenorizada dos grupos econdmicos.

Quando comparado ao desempenho médio dos 200 maiores grupos econdmicos no Brasil —
nacionais e estrangeiros — o volume do crescimento de alguns grandes grupos brasileiros fica

mais perceptivel. Durante o periodo estudado o crescimento médio da receita bruta dos 200
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maiores grupos foi cerca de 150%, média ndo muito distante da amostra selecionada — em torno
de 220% — caso seja excluida a participacdo da JBS e da Cosan, que apresentam taxas de
crescimento bem acima da média. Do conjunto que apresentou crescimento bem acima da média
dos demais grupos econdmicos, destacam-se as grandes construtoras e as atividades relacionadas
as commodities, além da Gerdau e CSN. O desempenho destes grupos definiu certo viés de
concentracdo da participacdo da amostra selecionada no total de receitas geradas pelos 200
maiores grupos econdmicos, indo de cerca de 34% no inicio da década para quase 45% no final
do periodo. Novamente, quando analisada a participagdo dos grandes grupos no desempenho
geral da economia brasileira observa-se que a trajetdria de crescimento da amostra selecionada
foi bem afetada pela crise de 2009, recuando mais que a média, mas voltando a se concentrar na

retomada.

Tabela 5 - Evolugdo da receita bruta dos grupos econdmicos selecionados (2002 = 100, exceto JBS e CPFL)

(2002/2011)
Grupos Econdmicos 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Cosan 100,0 111,8 136,5 1834 2714 2045 5385 1.1473 13397 17454
JBS-Friboi - - - - 1000 3062 6379 1.149,8 1.171,0 1.310,0
Vale 100,0 1363 1988 2465 334,1 4684 5204 3520 5940 7303
Sadia / BRFoods 100,0 1286 1632 189,1 184,77 226,1 5745 4276 5899 6616
Odebrecht 100,0 1348 172,10 1885 1980 2555 3287 331,01 4322 5666

Andrade Gutierrez 100,0 114,7 132,3 145,77 1982 2460 361,5 5681 5594 4975

Itatsa 100,0 803 98,6 117,1 1573 169,6 2730 3482 142,1 4125
Gerdau 100,0 1458 219,7 2435 2693 3304 3996 2569 340,1 3776
Cemig 100,0 121,5 151,0 1845 2193 251,9 259,55 2787 2983 3570
Bradesco 100,0 1020 103,55 134,7 1580 1703 2210 2455 2749 3535
Camargo Corréa 100,0 123,8 1253 1368 174,7 2161 260,6 3300 3496 346,
CSN 100,0 139,8 209,7 214,1 2012 2544 3108 2482 3039 3422
Votorantim 100,0 141,6 1833 1926 2961 3105 3535 2900 2964 3353
Copel 100,0 117,01 154,1 1929 2152 2268 2346 2522 297,8 3345
Petrobras 100,0 1370 158,66 1923 2260 237,01 3049 2508 2873 3263
Telemar / Oi S.A. 100,0 1243 1438 1567 1643 1684 1796 3064 3033 288,
CPFL Energia - 1000 1200 1396 1603 1839 183,55 2035 2242 2396
Usiminas 100,0 136,1 1992 2164 212,7 2376 268,1 1906 2182 2027
Embraer 100,0 86,7 1369 1242 1164 141,5 161,01 1488 1272 1329
Eletrobras 1000 87,7 966 902 1008 101,6 1300 122,8 1202 1326

Fonte: Valor Grandes Grupos.
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Embora haja algumas similaridades em relagdo ao desempenho de certos grupos econdmicos,
seus padrdes de reorganizagdo do capital e de expansao de suas atividades reservam nuances que
fogem da andlise quantitativa. A discussdo sobre as mudangas ocorridas nos grupos econdmicos,
sobretudo em relacdo aos efeitos dos arranjos entre diferentes capitais que foram organizados nas
duas décadas anteriores, serd retomada a partir da andlise do desempenho econdmico,

diversificacdo e internacionalizac¢io de cada grupo.

3.1. ANALISE DOS GRUPOS SELECIONADOS
3.1.1. PETROBRAS

Dos grupos econdmicos sob o controle majoritariamente brasileiro, a Petrobrds manteve o posto
de maior patrimdnio. A empresa manteve sua estratégia de internacionalizac¢do, que data dos anos
1970, e retomou o processo de diversificacdo que tinha sido em boa parte suspenso durante o
governo Fernando Henrique Cardoso. A empresa retomou também sua lideranca na petroquimica
nacional, criando em associagdo com o grupo Odebrecht, a Braskem S.A. — como tratado no
capitulo anterior. Os ativos de ambos os grupos na petroquimica foi incorporado e consolidado
sob o controle tnico da Braskem. Recentemente a Petrobrds absorveu sua coligada na
petroquimica, a Petroquisa, indicando um movimento presente na reestruturagdo dos grupos
econOmicos brasileiros, a saber, a incorporacdo das diversas empresas coligadas em uma tnica
empresa holding. Mais recentemente, a Petrobrds assumiu a propriedade integral da Petroquimica
de Suape e do Polo Petroquimico do Rio de Janeiro (Comperj), apesar da intencdo de procurar

um parceiro no setor privado no segundo empreendimento.

A Petrobras também retomou sua estratégia de diversificacdo para o ramo de fertilizantes a partir
de sua base na industria quimica, atuando no mercado de compostos nitrogenados. Em paralelo, a
diversificacdo da empresa seguiu uma trajetoria em direcdo ao desdobramento de suas atividades
no setor de energia, a partir tanto de coligadas com propriedade integral — e.g. Termomacaé,
Termoceard — como através da participacdo aciondria em outras empresas de energia — e.g.
Termoelétrica Potiguar S.A., Usina Termelétrica Norte Fluminense. Além das termoelétricas, a
Petrobrds ainda diversificou sua atuacdo em energia para energia edlica, Pequenas Centrais
Hidroelétricas (PCH) e para outras formas de geracdo de termoeletricidade, como gas natural e
bioenergia (Petrobrds Biocombustiveis S.A.), inclusive a partir da rota da cana-de-agucar, através

de participacdes em empresas como a Guarani S.A. e Total Agroinddstria Canavieira S.A.
87



(35,8% e 43,5% do capital respectivamente). Houve também em alguns casos de verticalizacdo
da empresa no setor de energia pela formacdo, participagdo ou aquisicdo de empresas
distribuidoras de energia, como nos casos da Termomacaé Distribuidora e da Companhia

Energética Potiguar.

A empresa manteve também suas outras dreas de atividade a partir da diversificacdo correlata
com as suas atividades como petroleira, como refino, distribui¢do de combustiveis e algumas
atividades de engenharia ligadas a exploracdo de petréleo. A trajetéria de diversificacdo da
Petrobrds definiu também um conjunto de segmentos nos quais a empresa internacionalizou suas
atividades; basicamente, energia, exploracdao de petréleo, petroquimica (através da Braskem),
refino e distribuicdo de combustiveis. A Petrobras faz parte de um pequeno grupo de empresas
brasileiras que estdo posicionados globalmente, através de uma rede de coligadas e de

participacdes aciondrias em empresas estrangeiras.

Este movimento de aquisicdo de participacdes em empresas € incorporacdo dos ativos de outras
coligadas na estrutura da holding manteve, de modo geral, estavel a distribuicdo dos ativos da
Petrobrds. A empresa possuia uma participagcdo significativa de investimento em coligadas no
total de ativos até os anos 1990, quando vendeu uma série de participagdes em outras empresas —
no caso mais notorio, as participagdes da Petroquisa nos polos petroquimicos — e reduziu o valor
dos ativos referentes as empresas coligadas. Somente a partir de 2004 a empresa volta aos niveis
da década de 1990 em valor dos investimentos em coligadas, apresentando tendéncia crescente

desde entdo.
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Griéfico 9 - Composi¢do dos ativos da Petrobras (1994/2012)
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Fonte: Economatica.

De forma semelhante, durante o periodo a Petrobrds ndo sofreu muitas modificacdes no seu
quadro de controladores. Além da reducdo da participagdo da Unido Federal de 84% para
aproximadamente 50%, o BNDESPar aumentou sua participacdo no capital ndo votante — de
aproximadamente 2% até 2007 para cerca de 20% atualmente — e no capital votante — cerca de
2%. O quadro de empresas coligadas permaneceu também sem grandes mudancas, com excecao
das aquisi¢Oes no exterior e a referida absor¢do da Petroquisa. A Petrobrds criou uma rede de
subsididrias referentes as suas bases de negdcio no exterior, sobretudo na América do Sul, Africa

e Asia.
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Tabela 6 - Principais projetos de investimento da Petrobras no exterior por distribui¢do geografica (2003/2012)

Valor estimado

Destino Setores (US$ milhoes)
Nigéria Oleo e gis; bioenergia 3.362,9
Angola Oleo e gdas 2.500,2
Argentina Oleo e gis; rf:flpo e dlS'tljlbUIQaO de 2.385.6

combustiveis; Fertilisantes
Venezuela Oleo e gas 1.302,0
Japio Refino e dlStrl/bUI.QaO de 1.007.7
combustiveis

Estados Unidos Oleo e gas 976,0
Portugal Bioenergia 530,0
Ardbia Saudita Oleo e gds 450,0
Argélia Oleo e gis 390,1
Coldmbia Oleo e gdas 344.,4
Total Petrobras 14.224.3

Fonte: FDI Intelligence.”'

A empresa teve um periodo de alta rentabilidade, de 2000 até 2006, justamente o periodo de forte
crescimento da Bolsa de Valores de Sao Paulo e de forte alta no preco do petréleo. O comeco da
década de 2000 também foi marcado pelo aumento do ativo circulante e das receitas financeiras
da empresa. Aparentemente as variacdes foram de carater conjuntural, tendo o perfil dos ativos

voltado aos patamares anteriores ao longo da década.

*' Os dados exibidos pela base do Foreign Direct Investment Intelligence, do Financial Times, referem-se aos
anudncios de investimentos por parte da empresa, constando tanto os investimentos realizados como os investimentos
planejados. Logo, as cifras podem sofrer revisdes, o que geralmente tende a superestimar o volume dos
investimentos diretos.
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Gréfico 10 - Indicadores financeiros da Petrobras (1994/2012)
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Fonte: Economatica

A Petrobrds tem se tornado no periodo recente, especialmente através das novas subsididrias de
energia, uma importante fornecedora de infraestrutura para os grandes projetos de investimento
publico. A participacdo da Petrobrds, neste caso, demonstra como os grandes blocos de
investimento vém dependo da acdo dos mecanismos estatais em diferentes frentes. Neste sentido,
o processo de capitalizacdo em 2010, que mobilizou o Tesouro Nacional, BNDES, Fundo
Soberano do Brasil e Caixa Econdmica Federal para o aporte de cerca de 70 bilhdes de dolares,
possibilitou a Petrobras agregar este papel ao seu plano de investimentos. A troca de titulos entre
a estatal e o estado em torno de direitos sobre a prospec¢do futura de petréleo pela companhia
demonstra bem o papel das empresas estatais e fundos publicos em capitalizar as bolsas de

valores.
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Griéfico 11 - Indicadores de endividamento como percentagem do patrimonio liquido da Petrobras (1994/2012)
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Fonte: Economatica.

O grau de endividamento da Petrobras cresceu rapidamente no final da década de 1990, periodo
em que a empresa acumulou resultados financeiros negativos, e a alta rentabilidade do ativo da
empresa possibilitou que a tendéncia se invertesse na década seguinte. A partir dos anos 2000, a
Petrobréds seguiu reduzindo a participacdo de capital de terceiros em relacdo ao capital proprio,
possivelmente resultado de um periodo de actimulo de lucros. Como resultado final, a Petrobrés
durante o periodo estudado apresentou uma reducdo do seu grau de endividamento, associado a

um periodo de alto crescimento e diversificacdo.

3.1.2. VALE S.A.

A antiga Vale do Rio Doce provavelmente € o caso mais emblemadtico da privatizagdo brasileira.
Privatizada em 1997, a empresa tornou-se nas ultimas décadas uma das principais mineradoras
mundiais. Apds a privatizag¢do, a Vale iniciou uma estratégia de compra de outras mineradoras no
Brasil, consolidando sua posi¢ao de lideranca na indudstria de mineracdo e diversificando suas
atividades para uma grande parte dos segmentos ligados a inddstria extrativa. Outra trajetéria de
diversificacdo da Vale foi no sentido de desenvolver empresas para prover infraestrutura para
alguns de seus empreendimentos, como empresas de energia e logistica. Na drea de logistica,
assim como ja vem fazendo a algum tempo em mineracio, a Vale estd fundindo seus ativos em
uma s6 empresa, a Vale Logistica Integrada S.A. (VLI S.A.), e o processo deve reunir os
empreendimentos ferrovidrios e portudrios da Vale em uma tnica subsididria.
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Além de ferro, niquel, manganés, cobre e bauxita, a Vale também intensificou sua presenca na
minera¢cdo de potdssio, servindo de base para sua estratégia de diversificacdo para o setor de
fertilizantes, através da Vale Fertilizantes S.A., empresa que detém as participacdes da Vale em
outras empresas, geralmente produtoras de compostos fosfatados e nitrogenados, misturadoras ou
comercializadoras®. O grupo manteve esta mesma estratégia de negdcios em sua
internacionalizacdo, adquirindo empresas estrangeiras de minerac¢do, energia, logistica e
fertilizantes. A Vale, assim como outros grupos econdmicos brasileiros, aproveitou 0 movimento
de alta dos precos das commodities para ampliar sua participacdo nas cadeias globais relacionadas
ao seu nucleo de negdcios, tanto no sentido de ocupar ativos estratégicos em mineracio como em
se aproximar mais organicamente das grandes empresas internacionais a jusante, como a Korea
Niquel Corporation (cuja Vale detém 25% do capital) e a Vale Minerais China Corporation, em
alguns casos inclusive verticalizando suas atividades como na associacdo com a Thyssen-Krupp

na Companhia Siderdrgica do Atlantico.

Gréfico 12 - Composicdo dos ativos da Vale S.A. (1994/2010)
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Fonte: Economatica.

O perfil do investimento em coligadas, apesar de ter mantido a mineracdo como nucleo, foi bem

diverso. Além das atividades ja citadas, a Vale adquiriu também uma série de ativos relacionados

32 A Vale Fertilizantes S.A. detém controle integral, direta ou indiretamente, da Inddstria de Fosfatados Catarinense
Ltda., Araucdria Nitrogenados S.A., Ultrafértil S.A., Potdssio Rio Colorado S.A. e a UF Distribuidoras de
Combustiveis. A Vale Fertilizantes S.A., por sua vez, é controlada pela Vale Fertilizer Netherlands B.V., fundo de
investimento da Vale nos Paises Baixos (Valor Grandes Grupos, 2012).
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a exploragdo de carvdo mineral, principalmente na Coldmbia, Canadd, Austrdlia e China e
diversificou suas atividades para dleo e gis no Peru, ampliando sua atuacdo internacional na
inddstria extrativa. A Vale adquiriu participacdes também em uma série de consércios para
prover infraestrutura para empreendimentos conjuntos com outros sécios internacionais, como
por exemplo, a constru¢do de usinas de energia ou de trechos de ferrovias. A diversificacdo da
Vale a partir de sua atuacdo como provedora de infraestrutura para seus empreendimentos, que ja
vinha ocorrendo no Brasil, foi expandida também para o restante da América do Sul, Africa e

Asia.

Tabela 7- Principais projetos de investimento da Vale S.A. no exterior por distribuicio geogréfica (2003/2012)

Valor estimado

Destino Setores (US$ milhdes)
Malésia Mineragao; siderurgia 3.700,0
Nova Caledonia Mineragao 3.200,0
Mogambique Mineragdo; carvio; energia 3.198.4
Canada Mineragao 2.800,0
Peru Quimica basica 779,0
Oma Siderurgia; metalurgia 713,9
Zambia Mineragdo 400,0
Malawi Carvao 393,0
China Mineragdo; siderurgia 356,4
Coldmbia Carvao 3344
Total Vale 17.050,7

Fonte: FDI Intelligence.

Durante o final da década de 1990, a Vale apresentou uma sequéncia de resultados financeiros
negativos, o que provavelmente contribuiu para a rentabilidade relativamente baixa do periodo.
Na década seguinte a relacdo se inverte, sendo o resultado financeiro em geral positivo —
inclusive apresentando alguns anos de elevada receita financeira. A rentabilidade do ativo ao
contrdrio, apresentou um taxa significativa de crescimento ao longo da década, embora a crise

tenha o afetado severamente, pelo menos no periodo inicial.
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Gréfico 13 - Indicadores financeiros da Vale S.A. (1994/2012)
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Fonte: Economatica.

De forma andloga ao caso da Petrobras, o grau de endividamento da empresa foi sensivelmente
reduzido em decorréncia do periodo de alta rentabilidade. A fase de crescimento da rentabilidade
que vai de 1999 até 2007, coincide com o periodo de reducdo do grau de endividamento apds
2003. Em 2007, ha uma elevagdo da divida bruta — possivelmente relativa ao processo de
aquisicdo da mineradora canadense Inco — porém o grau de endividamento da Vale retorna para
um patamar baixo ja nos anos seguintes. Ao longo do periodo, a empresa manteve um grau de

endividamento médio de 24,2% em relag¢do ao patrimonio.
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Grifico 14 - Indicadores de endividamento como percentagem do patrimonio liquido da Vale S.A.
(1994/2012)
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Fonte: Economatica.

O desempenho da Vale, assim como o da Petrobras, demonstra o potencial de acumulacdo que as
commodities minerais atingiram no periodo recente. Este potencial permitiu que ambas as
empresas diversificassem suas atividade e avangassem em seu processo de internacionalizacao,
tornando-se lideres globais na inddstria extrativa. Apesar de terem mantido sua estratégia de
negdcios em industrias intensivas em escala e recursos naturais, as empresas incorporaram um
grupo considerdvel de ativos em diversas regides; € no caso da Vale, a diversificagdo em

mineragdo alcancou um conjunto amplo de segmentos.

3.1.3. ELETROBRAS

O grupo Eletrobras foi um dos grupos de pior desempenho durante o periodo estudado, tanto em
termos do crescimento da receita como do patrimdnio. Isto releva, primeiramente, que o grupo
ficou fora dos grandes planos de capitalizacdo das empresas publicas, como a Petrobrds e o
BNDES. Como uma das grandes holdings dos setores intensivos em capital, juntamente com a
Petrobrds e a Vale, e até por conta da possibilidade de manejo destas empresas por parte do
estado, a Eletrobrds faz parte do nicleo duro dos grandes investimentos no Brasil. O grupo
possivelmente deve se consolidar como o elemento central dos consoércios formados com as
empresas privadas para os grandes investimentos em geracdo de energia. Apesar da privatizacao
do setor elétrico, a empresa continuou atuando como a grande holding do setor, atuando em

geracdo, transmissdo e distribuicdo, através de uma vasta rede de coligadas que envolvem
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associacOes com outros grupos econdmicos brasileiros e estrangeiros. Tendo, neste caso, também
um papel fundamental na composi¢cdo do capital nacional com o estrangeiro na exploracdo do

setor elétrico brasileiro.

Além das participacdes aciondrias — em sua maioria majoritdrias — em algumas companhias
estaduais de energia, a Eletrobrds buscou centralizar seus ativos em quatro coligadas: Furnas
S.A., Eletronorte S.A., Chesf e Eletrosul S.A.; que reinem os ativos das regides Sudeste, Norte,
Nordeste e Sul respectivamente. Na geracdo, a Eletrobrds, que ja atuava em hidroeletricidade e
termoeletricidade — incluindo duas usinas termonucleares — também diversificou suas atividades
para energia ellica. A empresa, de modo geral, concentrou seu foco no setor de eletricidade,
embora através de participagOes aciondrias de suas coligadas participe indiretamente de empresas

em outros segmentos de utilidades publicas e construgao civil.

Grifico 15 - Composicao dos ativos da Eletrobras (1994/2012)
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Fonte: Economitica.

A Eletrobrds anunciou recentemente seu plano de internacionaliza¢do, que prevé investimentos
em hidroeletricidade e energia edlica em alguns paises da América Latina — como Nicardgua,
Panamad, Peru e Uruguai, geralmente em parcerias com empresas publicas locais, repetindo um
padrdo de associa¢do entre multinacionais e capital publico, tipico também do caso brasileiro. Em
alguns casos a Eletrobrds atua mais como fornecedora de conhecimento técnico do que como

administradora do empreendimento.
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Nos novos investimentos em energia no Brasil — como a Hidrelétrica de Belo Monte — a
composi¢do aciondria entre empresas nacionais e estrangeiras também jd se tornou um tanto
tipico. Tomando o exemplo de Belo Monte, na Norte Energia S.A. — empresa controladora da
usina — o grupo Eletrobrés detém 49,98% das acdes, parte disto através da Chesf e da Eletronorte.
Além da Eletrobrés, a Petros e a Funcef possuem 10% das ac¢des cada, a Neoenergia (controlada
pelo Banco do Brasil, Previ e a empresa espanhola Iberdrola) também possui cerca de 10% e, por
fim, Cemig, Light e a Vale possuem cada uma cerca de 9% do capital. Alids, o perfil da
composi¢do de capital da usina de Belo Monte representa tipicamente o padrdo que vem se
tornando usual a partir da privatizagcdo; reunindo empresas publicas, grandes grupos econdmicos

brasileiros e estrangeiros e os fundos de pensao.

Tabela 8 - Principais projetos de investimento da Eletrobrds S.A. no exterior (2003/2012)

Valor estimado

Destino Setores (US$ milhdes)
Peru Hidroeletricidade 2.021,1
Panama Hidroeletricidade 156,3
Uruguai Hidroeletricidade 156,3
Total Eletrobras 2.333,7

Fonte: FDI Intelligence.

Comparados aos outros grupos econdmicos estudados, a Eletrobrds apresentou a rentabilidade do
ativo baixo e com oscilagdes significativas no periodo. A partir de 2003, o grupo apresentou um
elevado grau de receitas financeiras em relacdo ao lucro bruto, no mesmo periodo em que o
patamar dos seus ativos circulantes também se elevou como participa¢ao do ativo da empresa. O
resultado financeiro do grupo Eletrobras, em média cerca de 1,5 bilhdo durante os anos 2000,
deve-se basicamente a duas cifras: receitas de juros, comissdes e taxas e aplicagdes financeiras.
As oscilacdes em torno da média devem-se sobretudo ao fato de parte significativa dos recebiveis
pela empresa serem cotados em délar, e portanto, sdo bastante afetados pelas oscilagdes da taxa

cambio (Eletrobras, 2011).
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Grafico 16 - Indicadores financeiros da Eletrobras (1994/2012)
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Fonte: Economatica.

O crescimento das receitas financeiras a partir de 2002 deveu-se principalmente a mudanca do
estatuto contdbil da Eletrobrés. A partir de entdo, a Eletrobrds comegou a contabilizar as receitas
provenientes dos empréstimos e outras operacdes financeiras entre as empresas coligadas na cifra
de receitas financeiras. Esta mudancga permitiu contabilizar melhor um papel que a Eletrobrés ja
desempenhava desde a criacdo da holding, isto €, de “agéncia” financiadora de uma parte
significativa do setor elétrico brasileiro. O grau de endividamento do grupo permaneceu no
mesmo patamar, apesar das oscilagdes. Apds a crise, o grau de endividamento teve um ripido

crescimento, alcangcando o mesmo nivel da década de 1990.
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Griéfico 17 - Indicadores de endividamento como percentagem do patrimdnio liquido da Eletrobras S.A. (1994/2012)
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Fonte: Economatica.

Os indicadores da Eletrobréas refletem, de modo geral, o desempenho acanhado do grupo durante
o periodo recente. Como dito, a Eletrobras faz parte dos mecanismos articuladores do
investimento publico durante os proximos anos, isto vai se refletir na maior necessidade de uma
capitalizacdo da Eletrobrds, o que provavelmente ocorrerd utilizando mecanismos semelhantes a
capitalizacdo da Petrobrdas. Novamente, a viabilizacdo dos investimentos publicos passa pela
utilizacdo dos fundos financeiros estatais para capitalizar as empresas publicas, permitindo que

estas atuem como coordenadoras e financiadoras de parte dos projetos.

3.1.4. ITAUSA

A Ttadsa Investimentos S.A. representa a controladora da fusdo dos ativos controlados pelo Banco
Itad e pelo antigo Banco Unibanco, em processo de consolidacdo sob a marca Itat, e os ativos
proprios da holding Itaisa. Ao lado do Banco do Brasil, foi um dos grupos financeiros brasileiros
que mais buscou diversificar suas atividades para além das atividades financeiras. Apesar do
controle familiar — familias Setubal e Villela — possui entre os acionistas importantes o fundo
Petros, com 13,8% do capital votante. Entre os grupos econdmicos financeiros brasileiros, talvez

seja o que tenha passado por um processo mais avangado de conglomeragao de empresas.

Neste sentido, a composi¢ao dos seus ativos assemelha-se mais ao perfil dos grupos industriais do

que ao perfil dos grupos financeiros. A holding possui controle sobre algumas empresas
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industriais de grande porte, com presenca consolidada no mercado brasileiro e em processo de
internacionalizacdo. A diversificacdo em dire¢do a industria de transformacao se concentrou em
materiais de construcdo (loucgas e metais sanitdrios, pisos laminados, chapas de fibra e painéis de
madeira), através da subsididria Duratex S.A. — proprietaria das marcas Hydra e Deca, entre
outras; tecnologia da informacdo, através da Itautec S.A.; e na indudstria quimica, através da
Elekeiroz, que concentra seus negdcios na segunda geracdo da petroquimica. No setor de
servigos, o grupo Itadsa diversificou sua atuacdo para administracdo imobilidria, concessodes

rodovidrias e energia.

Gréfico 18 - Composicao dos ativos da Itatdsa S.A. (1994/2012)
100% Mmoo T EE R R R SR R R R R R R R

90% HH == == = = = = e e = e R

80% HE - - HE = = = = = e e R R
70% HoH - HE = = = = = = e = e e R
60% H = = = = = = = = e = = e e R
50% HeH - - = - = = = e = R
40% HH - H A = = = = = = = - - - -
30% HoH - - - = = = = e e R
20% HE = = = R SR SR S R R SRR HE
10%
0%

5O O O &
P LSS
DA A

S F O >N

> K
& &S §
O S S S S S

® Ativo circulante ® Ativo ndo circulante Investimentos em subsidiarias Imobilizado

Fonte: Economatica.

Ao incorporar o Unibanco, o grupo assumiu as dreas de negécio do banco, que proporcionou um
aumento dos ativos do grupo Itatsa em uma série de segmentos em que o grupo ji atuava, como
servigos financeiros, energia e concessdes rodovidrias. A fusio serviu sobretudo para consolidar a
posicdo do grupo em algumas atividades financeiras que ja representavam negdcios relativamente
importantes — além da atividade bancdria — como servicos de pagamentos eletronicos (Redecard
S.A.), fundos de previdéncia e de investimento, leasing, empréstimo pessoal e seguros. Estas
areas de negodcios também foram a base para a internacionalizacdo do grupo Itausa, ndo sé das

atividades financeiras como dos outros servicos e atividades industriais.
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Tabela 9 - Principais projetos de investimento da Itatisa S.A. no exterior por distribuicio geografica (2003/2012)
Valor estimado

Destino Setores

(US$ milhdes)

China Servigos financeiros 119,2

Peru Servigos financeiros 102,4

Reino Unido Servicos financeiros 91,3

Servigos financeiros; tecnologia da

Coldémbia informac@o; materiais de 68,9
construgdo

Chile Servigos financeiros 67,0

Hong Kong Servigos financeiros 41,5

Uruguai Servigos flngncelros;Ntecnologla da 35.4
informagao

Argentina Tecnologia da informacao 15,2

Paraguai Tecnologia da informacao 3.8

Estados Unidos Servigos financeiros 2.0

Total Itadsa 548,3

Fonte: FDI Intelligence.

A Duratex expandiu suas atividades para o mercado europeu, através da criacao das subsididrias
Deca Piazza e Duratex North America, e no mercado latino americano, através da compra da
empresa colombiana Tablemac. A Itautec estabeleceu subsididrias na Argentina, Franca,
Espanha, Itdlia e, a partir da aquisicdo da Tallard Technologies Inc. (Avnet) nos Estados Unidos,
o grupo Itaisa expandiu sua capacidade de atuacdo internacional em servicos de tecnologia da
informacao para cerca de mais trinta paises. A Elekeiroz adquiriu uma pequena trading company
na Inglaterra como base para comercializa¢io da sua producdo no mercado europeu, iniciando o
processo de internacionalizacdo de sua empresa quimica. O Banco Itad iniciou um processo
importante dentro de sua estratégia de crescimento de internacionalizacdo na América do Sul,
com a criacdo de uma rede de agéncias no Chile e Uruguai, além de outras agéncias espalhadas
por um conjunto de paises, como Portugal e Argentina. O grupo Itadsa também internacionalizou
em menor grau algumas outras atividades financeiras, com a criagdo de empresas seguradoras e

fundos de investimentos fora do pais.
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A rentabilidade do ativo do grupo apresentou alguns picos de alta nos anos de 1999, 2001, 2003 e
2006, provavelmente relativas aos movimentos na taxa de juros. Entretanto, a rentabilidade do
grupo, em geral, se manteve alta durante todo o periodo estudado, com alguns movimentos de
alta na participagdo das receitas financeiras durante momentos em que o lucro total do grupo
cresceu de forma mais lenta. O lucro consolidado do grupo Itadsa foi mais de 600% durante o

periodo, embora a tendéncia de crescimento dos mesmos ndo tenha sido constante ao longo do

tempo.
Griafico 19 - Indicadores Financeiros do Itatisa S.A. (1994/2012)
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Fonte: Economatica.

Ap6s atingir cerca de 30% do patrimonio liquido no final da década de 1990 — motivado
provavelmente pela diferenca entre o custo de captacdo dos bancos em relagdo aos juros dos
empréstimos — o endividamento do grupo permaneceu em niveis bem baixos durante os anos
2000. O crescimento do nivel de endividamento do grupo Itaisa apds a crise aponta para certa
tendéncia entre os grupos econdmicos brasileiros, isto €, que um dos efeitos da crise tenha sido o

acréscimo do grau de endividamento dos grandes grupos.
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Grafico 20 - Indicadores de endividamento como percentagem do patrimdnio liquido da Itaisa S.A. (1994/2012)
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Fonte: Economatica.

O grupo Itadsa, embora ja fosse um grupo diversificado antes do periodo estudado, ampliou sua
presenca em alguns setores industriais, como material de construcdo e produtos quimicos. Nestes
setores, 0 grupo iniciou um processo de internacionalizacdo com a aquisicdo de algumas
empresas relevantes, como a colombiana Tablemac e a Tallard Technologies. No setor bancario,
a incorporacdo do Unibanco consolidou o Itai como uma das grandes empresas financeiras que
controlam o mercado brasileiro. Entre os grupos financeiros brasileiros, é seguramente o com
maior grau de internacionalizacdo, e talvez o unico privado com uma estratégia de criacdo de

rede de agéncias no exterior.

3.1.5. BRADESCO

Dos grupos financeiros estudados, o Bradesco, apesar da participagdo importante na Vale,
manteve um perfil muito mais voltado para a atividade financeira, ao contrario do Itai. Nem por
isto, o processo de diversificacdo do Bradesco foi menos acentuado que os dos demais grupos
estudados. O crescimento do banco, sobretudo a partir de 2006, estd relacionado ao seu processo
de diversificacdo das atividades financeiras e ao crescimento de suas empresas coligadas. Deste
modo, o Bradesco tornou-se nas tultimas décadas um grande conglomerado financeiro, tendo

empresas representativas em uma vasta gama de servigos financeiros.

Embora a composi¢ao dos ativos tenha mantido o mesmo padrao durante o periodo estudado, o
crescimento dos valores foi significativo, dado que o crescimento total do ativo somente da
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holding Banco Bradesco S.A. desde 1994 foi de cerca de 1100%. A trajetoria de diversificacao
foi abrangente dentro do ramo financeiro, a Fundacdo Bradesco controla, além da holding Banco
Bradesco S.A., a Bradespar, empresa de participacdes do mesmo grupo, que retine algumas
participacdes importantes, como as da Valepar e da CPFL Energia. A holding bancéria controla
duas outras grandes empresas do grupo, a Bradesco Seguros e a Bradesco Saude S.A. — que
possui algumas participagdes em redes de clinicas privadas. O banco possui participacdes
também em um conjunto de empresas de servigos financeiros como a Cielo S.A. (28,65%) e
outras empresas de securitizagdo, previdéncia, leasing, fundos de investimentos, administradoras

de planos de satude e corretoras.

Grifico 21 - Composicio dos ativos do Banco Bradesco S.A. (1994/2012)*
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Fonte: Economatica.

A estratégia de internacionalizacdo do grupo ficou restrita basicamente a alguns paises da
América Latina, Europa e a alguns grandes centros financeiros internacionais, como Hong Kong
e Nova lorque. A estratégia do grupo foi centrada especialmente na diversificacdo de suas
atividades financeiras e na ampliacio de sua rede de agéncias, tanto no mercado interno como em
paises onde ja atuava. A incorporagdo de alguns grupos financeiros nacionais por outros
concentrou a concorréncia no mercado nacional em basicamente seis grandes grupos, quatro

nacionais — Banco do Brasil, Caixa Econdmica Federal, Itad e Bradesco, e dois estrangeiros —

3 Os dados da base usada nos gréficos de composicio dos ativos e dos indicadores financeiros ndo incluem portanto
a participagdo do Bradespar, como na holding controladora da Vale. Desta forma, a apresentagdo dos dados,
inclusive por conta da base utilizada, respeita a principal atua¢do do grupo, a atividade bancdria.
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Santander e HSBC. O acirramento da disputa pelo mercado nacional pode ser um dos fatores que
contribuiu para uma estratégia de internacionalizacdo mais focada dos grupos financeiros

brasileiros.

Tabela 10 - Principais projetos de investimento da Banco Bradesco S.A. no exterior por distribuicdo geogréfica

(2003/2012)

Destino Setores ‘(?Jl;g re;itlillll(;i(sl)o
Japao Servigos Financeiros 41,5
Hong Kong Servigos Financeiros 41,5
Reino Unido Servicos Financeiros 32,5
Emirados Arabes Servigos Financeiros 15,1
Luxemburgo Servigos Financeiros 7,7
Total Bradesco 138,3

Fonte: FDI Intelligence.

Os indicadores de rentabilidade, sobretudo referente aos resultados da intermediacdo financeira,
apresentaram oscilacdes considerdveis no periodo. A diversificacdo do Bradesco permitiu manter
a rentabilidade do ativo apesar do crescimento mais lento das receitas de intermediacdo
financeira, o que oferece indicios de que o periodo de juros menores na década de 2000 tenha
incentivado a diversificacdo de alguns grupos financeiros brasileiros. Embora no caso do
Bradesco, as outras receitas ndo provenientes de intermediac@o financeira ainda representem uma

parcela muito pequena em relagdo ao total.
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Griéfico 22 - Indicadores financeiros do Banco Bradesco S.A. (1994/2012)
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Fonte: Economatica.

Tanto a propor¢do de capital de terceiros em relacdo ao capital préprio, como a relagio entre
ativo total e passivo exigivel cresceram continuamente durante as dltimas décadas. A excecdo
fica entre o periodo de 2003 e 2008, no qual as relagdes permanecem praticamente estaveis. Apos
a crise, confirma-se a tendéncia de aumento dos indicadores de endividamento dos grupos
econdmicos no Brasil. A crise representou uma elevagdo consideravel no grau de endividamento

do banco, apesar de sua estabilizacdo a partir de 2010.

Grifico 23 - Indicadores de endividamento como percentagem do Banco Bradesco S.A. (1994/2012)
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Fonte: Economatica.
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O Bradesco representou um caso tipico do crescimento do setor financeiro brasileiro. O
crescimento do patrimonio e da rentabilidade do banco nao se traduziu em uma diversificagao
para outras atividades fora do setor financeiro, nem para a transformag¢do do banco em uma
holding aciondria, com papel mais ativo no setor industrial. Apesar da holding acionédria do
grupo, a Cidade de Deus Companhia de Participacdes (controladora do Banco Bradesco e da
Bradespar) ter se tornado um dos principais fundos aciondrios no Brasil, sua participacdo €
concentrada setorialmente e em nimero de empresas, e geralmente empresas tradicionais de

grande porte.

3.1.6. VOTORANTIM

O grupo Votorantim manteve ao longo do tempo o posto de maior grupo industrial brasileiro de
origem privada, apesar da redug¢do considerdvel da diferenca entre o patrimonio liquido da
Votorantim S.A. e dos demais grupos do painel. O grupo ja apresentava uma vasta estratégia de
diversificacdo e internacionaliza¢do antes do periodo estudado. Embora tenha ampliado sua
presenca em varios ramos, a maior parte das dreas de negdcio ja estava estabelecida desde a
década de 1980, fazem parte desse conjunto uma série de empresas dos segmentos de cimento,

metalurgia, quimica, minerais nao metélicos, celulose, aco, papel e celulose, entre outras.

Além das atividades do grupo em cimento, aluminio, zinco e na industria quimica que sio
anteriores a década de 1960, durante o crescimento dos anos 1970, o grupo Votorantim ampliou
sua participacdo na industria de refratarios e equipamentos pesados (Ruiz, 1994). Nos anos 1980
a empresa buscou diversificar as atividades para o setor financeiro e para o agronegdcio, e
também expandiu sua presenca em setores nos quais ja detinha uma producdo relevante,
adquirindo algumas empresas de cimento e papel e celulose. O grupo Votorantim, a partir dos
anos 1990, reduziu suas dreas de negdcio e buscou centralizar seus ativos em menos empresas,
encerrando suas atividades especialmente em equipamentos pesados. De forma semelhante, os
efeitos da crise de 2009 obrigaram o grupo a se desfazer de algumas participacdes aciondrias, que
foram assumidas principalmente pelas institui¢des financeiras publicas. Em 2011, o grupo vendeu
integralmente a Nitro Quimica S.A., praticamente encerrando suas atividades na industria

quimica.
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Grafico 24 - Composi¢do dos ativos da Votorantim Participacdes S.A. (2006/2011)
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Fonte: Votorantim.

Atualmente, o grupo atua nos setores de cimento, niquel, zinco, aluminio, siderurgia, papel e
celulose, metalurgia, energia e fruticultura, além de servicos financeiros. O grupo iniciou suas
atividades no setor financeiro ainda na década de 1980, como forma de prote¢do em relagdo a alta
inflacdo e para acessar algumas vantagens oferecidas as institui¢des financeiras. Durante a crise
recente, as perdas acumuladas nas empresas do setor financeiro do grupo obrigaram-no a se
desfazer de cerca de metade das acOes do Banco Votorantim, adquiridas pelo Banco do Brasil. O
grupo Votorantim também intensificou sua presenca na producdo de eucalipto, como forma de
suprir ndo sé a sua produgdo de celulose e papel como também para ampliar a producdo de

carvao vegetal para suas empresas cimenteiras.

No setor de cimento, niquel, zinco e aluminio, o grupo Votorantim seguiu uma estratégia de
aquisicdo de reservas minerais para suas empresas produtoras, tentando aumentar o grau de
verticalizacdo de sua producgdo assim como no caso do setor florestal. Isto implicou na aquisicao
de uma série de minas e cimenteiras no Brasil, Portugal, Chile, Estados Unidos, Canad4, Bolivia,
Uruguai, Argentina e Peru. Em parte, o acirramento da internacionalizacdo das empresas
cimenteiras brasileiras respondeu a politica acirrada de aquisicdo de outras grandes cimenteiras
regionais, como a mexicana Cemex. O grupo Votorantim também internacionalizou a producao
de zinco e niquel com alguns investimentos nos Estados Unidos e Colombia. O grupo concentrou
o crescimento das suas atividades na industria de aluminio através da Companhia Brasileira de

Aluminio (CBA), que procurou nao sé aumentar sua participagdo no mercado nacional como
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também, por conta da atividade ser eletrointensiva, buscou diversificar suas atividades para

producdo de energia, ampliando sua capacidade de geragao.

Tabela 11 - Principais projetos de investimento da Votorantim Participacdes S.A. no exterior por distribui¢ao
geografica (2003/2012)

Valor estimado

Destino Setores (US$ milhoes)
Coldémbia Siderurgia 3.016,1
Peru Mineragdo 1.000,0
Estados Unidos Quimica; mat@:nal de construgao; 264.9

cimento

Argentina Siderurgia 158,9
China Metalurgia 13,0
Total Votorantim 4.452,9

Fonte: FDI Intelligence.

A participagdo do BNDES ao assumir cerca de 30% das agdes da Fibria Celulose S.A., permitiu
que a VCP — antiga empresa de papel e celulose do grupo Votorantim — incorporasse a Aracruz
Celulose, criando a nova empresa a partir da fusdo dos ativos em 2009. A empresa aproveitou os
efeitos da crise sobre a Aracruz Celulose para incorporar os ativos da empresa e formar a Fibria,
que desde entdo passou a concentrar as participagdes aciondrias em papel e celulose do grupo
Votorantim. No setor de siderurgia, embora o grupo ndo tenha conseguido assegurar uma
participacdo relevante nos grandes sistemas — CSN e Usiminas — formados a partir da
privatizagdo, a Votorantim Siderurgia adquiriu empresas na Argentina e Colombia, além de suas
usinas ja instaladas no Brasil, tendo sido, portanto, incluida na estratégia de focalizacdo da
empresa. Os efeitos da crise sobre o grupo significou também uma reorganizacdo de outras areas
de negdcios, além da perda de parte do controle sobre o Banco Votorantim, ainda foram vendidas
as empresas de biotecnologia em cana-de-acucar Canavialis e Alellyx para a Monsanto por cerca
de 290 milhdes de ddlares. Ambas as empresas foram formadas através de fundos de venture

capital da Votorantim e detinham um considerdvel portfélio de patentes no setor.

110



Griéfico 25 - Indicadores financeiros da Votorantim Participacdes S.A. (1994/2012)
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Fonte: Votorantim.

Os indicadores financeiros demonstram primeiramente que durante a segunda metade dos anos
2000 a Votorantim Participacdes vem apresentando certa volatilidade nas receitas, sobretudo as
financeiras. As perdas acumuladas nos ativos financeiros do grupo foram responsdveis pelos
movimentos de baixa na rentabilidade, somadas aos efeitos pelo lado da demanda durante a crise.
O endividamento do grupo permaneceu elevado durante a década, os efeitos negativos da crise e
as perdas resultantes levaram a Votorantim Participacdes a se desfazer de alguns ativos, o que

serviu em parte para melhorar o grau de endividamento do grupo.

Gréfico 26 - Indicadores de endividamento como percentagem do patriménio liquido da Votorantim Participacdes
S.A. (1994/2012)
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Fonte: Votorantim.
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Nos momentos em que as flutuagdes no resultado financeiro ndo comprometeram a rentabilidade,
a Votorantim Participacdes apresentou um crescimento préximo a média dos demais grupos
econdmicos. Como uma parte considerdvel dos ativos do grupo estd nos setores de commodities
agricolas e minerais, a alta rentabilidade destas atividades permitiu um crescimento moderado, a
despeito das perdas acumuladas no setor financeiro. Ademais, os efeitos negativos da crise
interromperam uma aparente tentativa de diversificagcdo do grupo para dreas mais intensivas em

tecnologia dentro de seus ramos de atividade.

3.1.7. GERDAU

Apesar da origem na primeira década do século XX, o grupo Gerdau foi um dos que entrou para
o conjunto dos maiores grupos a partir dos anos 1980 e somente a partir dos anos 2000, o grupo
passou a estar listado entre os 10 maiores grupos econdmicos. Isto revela dois momentos
especificos do grupo Gerdau. O primeiro durante o II PND, em que a capacidade produtiva do
grupo cresceu aproximadamente 260% (Ruiz, 1994); e um segundo momento, a partir da
privatizagdo em que os ativos do grupo crescem aproximadamente 800%. Como argumentado no
capitulo anterior, o grupo Gerdau teve uma participacdo intensa na compra dos ativos estatais
colocados em leildo, focalizando na compra dos ativos de um conjunto de segmentos especificos

durante a privatizagao.

O grupo procurou diversificar sua atuagdo nos anos 1980, com a aquisi¢do de algumas trading
companies e, em associacdo com a IBM, procurou estabelecer uma joint venture de servigos de
informdtica. O baixo crescimento do mercado interno nos anos 1990 foi fundamental para o
grupo reduzir seu grau de diversificacdo e concentrar sua estratégia na aquisicdo de usinas
siderdrgicas no Brasil e no exterior. Neste sentido, a privatiza¢do, ndo s6 no Brasil, como no
restante da América Latina, foi um fato importante na criacdo de uma oferta de ativos disponiveis
para a execugdo da politica de compras do grupo Gerdau, que a partir do final dos anos 1990

comeca também um processo acelerado de internacionalizacdo.
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Griéfico 27 - Composic¢ao dos ativos da Gerdau S.A. (1994/2012)
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Fonte: Economatica

A metaldrgica expandiu suas atividades na América Latina através da compra de algumas
empresas da regido: Sipar Aceros (Argentina), Laisa (Uruguai), Diaco (Colombia), AZA (Chile),
Siderurgica Tultitlin e Corsa Controladora (México), Siderperu (Peru) e Industrias Nacionales
(Republica Dominicana). Fora da regido, ainda foram compradas as empresas Sidernor Industrial
(Espanha), Macsteel Inc. e Ameristeel Corporation (Estados Unidos) e a empresa indiana Kalyani

Steel, consolidando a Metalirgica Gerdau como uma empresa de presenca quase global.
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Gréfico 28 - Principais projetos de investimento da Gerdau S.A. no exterior por distribui¢do geografica (2003/2012)
Valor estimado

Destino Setores (US$ milhoes)
Peru Siderurgia 1.784,4
Argentina Siderurgia; metalurgia 1.263,6
Estados Unidos Siderurgia 733,2
México Metalurgia 539.,0
India Metalurgia 302,7
Chile Siderurgia; metalurgia 120,0
Espanha Metalurgia 115,5
Coldémbia Siderurgia; metalurgia 102,2
Reptblica Dominicana Metalurgia 100,0
Canada Siderurgia 17,6
Total Gerdau 5.078,3

Fonte: FDI Intelligence.

Conforme o gréifico abaixo, pode se perceber que a Gerdau S.A., apés o periodo de compra
durante a privatizagdo, experimentou ao longo dos anos 2000 um periodo de grande
rentabilidade. A rentabilidade do grupo foi fortemente afetada pela crise internacional, sobretudo
em razdo de seu alto grau de internacionalizacdo. Além das receitas de suas coligadas no mercado
externo, a rentabilidade também foi afetada pela focalizagdo dos negdcios no mercado interno em
acos para construcdo, cuja demanda depende, sobretudo, da elevacdo dos investimentos em

construcdo, que também ficaram aquém dos previstos.

114



Grafico 29 - Indicadores financeiros da Gerdau S.A. (1994/2012)
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Fonte: Economatica.

O grau de endividamento da Gerdau S.A. aumentou durante o final da década de 1990 e comeco
dos 2000; ap6s 2003, o endividamento decresce € mantém-se em um patamar reduzido ao longo
do periodo. Neste caso, as variacdes no grau de endividamento do grupo acompanham as mesmas
tendéncias da rentabilidade do ativo, que atingiu niveis bem altos ap6s 2003. Apesar da reducao
da rentabilidade nos anos apds a crise, o grau de endividamento permaneceu baixo,

provavelmente em razio da pouca exposi¢do financeira do grupo durante a crise.

Grifico 30 - Indicadores de endividamento como percentagem do patrimonio liquido da Gerdau S.A. (1994/2012)
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Fonte: Economatica.
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Recentemente o grupo Gerdau anunciou a criacdo de uma empresa de mineragdo, parte de sua
estratégia de verticalizar sua producido de aco a montante, garantindo melhores acessos aos seus
insumos. A Gerdau S.A., que ja havia anunciado a inten¢do de encontrar um sécio para uma joint
venture no setor, alterou sua estratégia para se tornar uma empresa integrada. De forma
semelhante a outros grupos de rdpido crescimento e baixa diversificacdo, o grupo Gerdau
aumentou seu investimento externo e aproveitou o periodo de alta rentabilidade para se colocar

globalmente em sua cadeia produtiva.

3.1.8. OI S.A./TELEMAR

O processo de reorganizagdo dos ativos que compdem a Oi S.A. estd relacionado diretamente
com o processo de reestruturacdo do setor de telecomunicagdes a partir dos resultados do
processo de privatizacdo. A Telemar Participacdes S.A. tem sua origem no Consércio Telemar,
vencedor do leildo de controle sobra a holding Tele Norte Leste S.A. que detinha os ativos de 16
subsidiarias oriundas da cisdo da Eletrobras. As empresas de telefonia agrupadas como Regido I,
que reunia as telefonicas do Amazonas, Roraima, Amapd, Pard, Maranhdo, Piaui, Ceard, Rio
Grande do Norte, Paraiba, Pernambuco, Alagoas, Sergipe, Bahia, Espirito Santo, Rio de Janeiro e
Sao Paulo, foram reunidas sobre a holding Tele Norte Leste e adquirida pelo consércio.
Inicialmente, a holding era controlada pelos s6cios Construtora Andrade Gutierrez S.A. (21,20%),
Inepar S.A. Industrias e Construgdes (20,00%), Macal Investimentos e Participagdes Ltda.
(20,00%), Fiago Participagdes S.A. (18,70%), Brasil Veiculos Companhia de Seguros (10,05%) e
Companhia de Seguros Alianga do Brasil (10,05%).

De 2001 até 2003, a holding passou por um intenso processo de reestruturacdo societdria que
envolveu a incorporacdo de uma série de subsididrias, a aquisicdo de algumas outras empresas
criadas durante a privatizagdo e a troca de um conjunto de acionistas. Este processo tem inicio em
2000, a partir da liberagdo de fusdes e aquisicdes e da livre entrada de operadoras nas regides de
operacgdo criadas na privatizacdo. A mudanca na estratégia de competi¢do das empresas resultou
em um acirrado processo de concentracdo, que consolidou basicamente quatro companhias
diversificadas de telecomunicagdes atuando no Brasil (Del Maso, 2008). Em 2005, é acordado
entre os controladores o saneamento financeiro da Telemar, através da redug@o do capital social
da empresa e a restituicdo de alguns acionistas. Com a consolida¢do do plano de saneamento
financeiro da empresa, os principais controladores passaram a ser BNDESPar (25%), Fiago
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Participagdes (19,9%), Andrade Gutierrez Telecom (10,27%) e mais um grupo de investidores,
cada um com cerca de 10% do capital total (CVM, 2012). Este processo resultou na fusdo de
todos os ativos na holding Telemar Participagdes S.A., que passou a adotar a marca Oi, lancada

em 2002 como denominacdo de sua operadora de telefonia mével.

Outro grupo de ativos que compdem a Oi S.A. sd@o provenientes da incorporagdo da Brasil
Telecom, empresa resultante da reestruturacdo societdria da Tele Centro Sul. A Tele Centro Sul
Participagdes S.A nasceu pela reunido de parte dos ativos das regides Norte, Centro-Oeste e Sul
para a privatizacdo, aglomerados em 2000 sob uma unica empresa holding, denominada Brasil
Telecom Participagdes S.A.. Inicialmente, a holding agrupou os ativos de telefonia fixa das
empresas Telecomunicagdes Acre S.A., Telecomunica¢des de Rondonia S.A., Telecomunicagdes
de Goids S.A., Telecomunicagdes de Brasilia S.A., Telecomunicacdes do Mato Grosso S.A.,
Telecomunicagdes do Mato Grosso do Sul S.A., Telecomunicacdes do Parand S.A.,
Telecomunicagdes de Santa Catarina S.A. e Companhia Telefonica Melhoramento e Resisténcia
— CTMR; em 2000, a empresa incorpora também a Companhia Riograndense de
Telecomunica¢des (CVM, 2012). Em 2004, a empresa recebe autorizagdo para operar em
telefonia mével e internet de banda larga, e inicia suas operacdes através da BrT Celular e

BrTurbo — operada pela provedora de internet IG, também controlada pela Brasil Telecom.

Depois de um periodo de negociacdo entre os controladores e acionistas minoritdrios de ambas as
holdings, em 2008 a Telemar apresentou uma proposta de compra da Brasil Telecom, envolvendo
também algumas trocas de agdes. A Telemar fundiu entdo seus negdcios com a Brasil Telecom,
centralizando os ativos na Oi S.A., nova holding, tendo a Telemar Participacdes S.A. como
controladora. Ap6s um acordo de compra miutua de participagdes aciondrias finalizado em 2012,
a O1 S.A. e a Portugal Telecom realizam uma compra reciproca de agdes e consolidam um longo
processo de reorganizagdo societdria. Ao final, a Portugal Telecom passou a ter posse de 6% do
capital da Oi S.A e de 12% da Telemar Participacdes, que controla a Oi S.A. com 41,7% do
capital. A Telemar Participagdes conta ainda com a Andrade Gutierrez Telecom (19,36%), LF
Telecom — do grupo Jereissati (19,36), BNDESPar (13%), Fundagdao Atlantico (11,5%), Funcef
(7,48%), Petros (7,48%) e Previ (9,69%) como principais controladores. Nesse processo, a Oi

S.A. também passou a possuir 10% do capital da Portugal Telecom.
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Grafico 31 — Composicao dos ativos da Oi S.A. (1998/2012)
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Fonte: Economatica

Com a reestruturagc@o societdria, o grupo passou a controlar ativos em diversos segmentos € a
operar como uma empresa de telecomunicacdes multisservicos. Ao longo das reestruturagcdes
societdrias, as empresas buscaram diversificar suas atividades seguindo a trajetéria da
convergéncia da tecnologia da informacdo, ampliando assim seus servicos; geralmente em
telefonia fixa e movel, transmissdo de dados, provimento de internet banda larga e televisdo por
assinatura. Apds o processo de incorporacdo de uma série de coligadas e simplificacdo da
estrutura do grupo, a Oi S.A. voltou a ampliar o nimero de subsididrias por conta da ampliacao

das empresas de servigos financeiros e a ampliacdo da rede de subsididrias do grupo no exterior.

Tabela 12 — Principais projetos de investimento da Oi S.A. no exterior por distribui¢do geografica (2003/2012)
Valor estimado

Destino Setores (US$ milhdes)
Coldémbia Tecnologia da informacao 238.4
Venezuela Tecnologia da informagéo 282,3

Total O1 520,7

Fonte: FDI Intelligence.

O processo de internacionalizacdo do grupo se restringiu a abertura de empresas de servigos
financeiros e de transmissdo de dados, além da instalacdo de cabos de fibra Otica em paises
vizinhos como Venezuela e Colombia. O grupo passou também a ter participacdo aciondria na
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Portugal Telecom, como j4 referido, resultado de um acordo estratégico entre ambas as empresas.
A Oi S.A. vem ampliando seus investimentos em fibra 6tica na América do Sul e construindo
bases na Colombia, Venezuela e Paraguai para reduzir seus custos de transmissdo de dados no
continente. Neste sentido, o processo de internacionalizacdo do grupo, embora incipiente,

procurou se concentrar na infraestrutura de transmissao de dados no continente sul-americano.

Grifico 32 — Indicadores financeiros da Oi S.A. (1998/2012)
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Fonte: Economatica

Durante todo o periodo, a rentabilidade do ativo do grupo foi inconstante € ndo muito elevada,
com exce¢do de 2007/2008. A rentabilidade, assim como a de outros grandes grupos, foi
fortemente afetada durante a crise, porém apresentando uma rapida recupera¢do no ano seguinte.
As receitas financeiras do grupo apresentaram tendéncia de crescimento, provavelmente em razao
do incremento da diversificacdo do grupo para alguns servicos financeiros. Apesar disto, o
resultado financeiro do grupo foi praticamente nulo durante todo o periodo, com excecao do

grande prejuizo financeiro em 2009.

O grupo apresentou um grau de endividamento elevado durante o periodo, ao contrario da
maioria dos grandes grupos econdmicos brasileiros. Em grande parte, a reestruturacdo societaria
foi motivada pelo acimulo de dividas vencidas e pela incapacidade dos sécios de menor porte de
acompanhar os requisitos financeiros requeridos pelo crescimento e mudanga tecnoldgica nas
telecomunicagdes. Ao longo da reestruturacdo do grupo, houve também o aumento do grau de

endividamento durante a maior parte dos anos 2000.
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Gréfico 33 — Indicadores de endividamento como percentagem do patriménio liquido da Oi S.A. (1998/2012)
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Fonte: Economatica.

A consolidagdo da Oi S.A. somente foi possivel através da mobilizacdo dos fundos de pensdo e
do BNDESPar. Os fundos financeiros ptblicos e sindicais compuseram o bloco de controle com
dois grupos econdmicos nacionais: Grupo Jereissati e Andrade Gutierrez. A Oi S.A. fornece um
bom exemplo a respeito do perfil de controladores dos setores privatizados apds o processo de
reestruturaco societdria — como tratado no capitulo anterior. Este padrdo de composi¢cdo de
capital, entretanto, ndo ficou restrito aos setores privatizados; de modo geral, este padrdo vem se
tornando caracteristico também dos grupos de crescimento mais acelerado durante a década

passada.

3.1.9. JBS/FRIBOI

Embora o grupo JBS tenha sua origem na década de 1950, e um periodo de grande crescimento
na regidao Centro-Oeste durante os anos 1970 e 1980, somente em 2006 o grupo entra para a
amostra dos 200 maiores do Brasil. Neste sentido, contribui a fusdo dos grupos Friboi e Bertin
em 2009, que ao final resultou na triplicagdo do patriménio da holding JBS. A JBS S.A.
incorporou os ativos da Bertin S.A., controladora dos ativos de agronegdcios e processamento de
alimentos do grupo Bertin. Apds assumir parte das areas de negécio do grupo Bertin, a JBS
ampliou sua diversificacdo e fundiu a estratégia j4 iniciada de internacionaliza¢do da Bertin S.A

com a sua prépria.
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Antes da fusdo com a Bertin, a empresa ja havia iniciado seu processo de internacionalizacio
através da aquisicdo de empresas produtoras de carne industrializada e de unidades de abate. A
estratégia de aquisicdo do grupo JBS no periodo de 2001 até 2006 foi voltada a aquisicdao de
participacdo aciondria em empresas lideres em mercados estratégicos como América do Sul,
Estados Unidos, Europa, Australia e China. O grupo também continuou a participar da
concentracdo do mercado brasileiro de abate e processamento de carne bovina — levado adiante
pela JBS, Bertin e Marfrig; processo no qual, a JBS adquiriu uma série de unidades produtoras na
regido Centro-Oeste do pais. Recentemente, o grupo anunciou sua pretensdo de entrar no setor

financeiro, concentrando sua atuagdo em crédito rural.

Griéfico 34 — Composicdo do ativo da JBS S.A. (2006/2012)
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Fonte: JBS-Friboi.

O perfil de composicdo dos ativos do grupo € alterado pela operacdo de incorporacdo do grupo
Bertin. A Bertin S.A., no momento de sua incorporacio, controlava empresas nos segmentos de
processamento de alimentos e servigos financeiros, entre estas a Fabrica de Produtos alimenticios
Vigor — capitalizada posteriormente pela JBS — e o Frigorifero Bertin. A empresa também ja
estava em processo de internacionalizacdo com unidades de abate e processamento nos Estados
Unidos. Além de assumir integralmente a Bertin S.A., o controle do grupo Bertin como um todo
passou por uma reestruturacdo societaria, sendo dividido em blocos iguais de acdes e controlados
por seis holdings, com participacdes igualitdrias no bloco de controle. A holding controladora do
grupo JBS, JBF Participacdes, assumiu um dos blocos aciondrios, passando entdo a também fazer
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parte dos controladores do grupo. O grupo Bertin, além de possuir os ativos relacionados a
producdo e beneficiamento de alimentos, possui uma série de coligadas concentradas nos setores

de construcdo civil, administracdo imobilidria, concessdes publicas, agronegdcio e energia.

De 2005 até 2007, a empresa iniciou seu processo de internacionaliza¢do adquirindo os ativos da
Swift-Armour na Argentina e também a empresa argentina CEPA. Em 2007, a JBS Holding
Internacional adquiriu uma série de participagdes aciondrias em empresas australianas e
americanas, que culminou na aquisicao da Swift Foods Company em 2007, e posteriormente na
compra da Pilgrim’s Pride em 2009, consolidando o grupo JBS como lider mundial em abate de
carne bovina. Este processo somente foi possivel através da capitalizacdo da JBS S.A. pelo
BNDES durante a segunda metade dos anos 2000. Em 2007, o BNDESPar subscreveu um total
de aproximadamente 1,8 bilhdes de reais em acdes, o que resultou no aumento de cerca de 230%
no capital social do grupo. No ano seguinte, o BNDESPar subscreveu mais um montante de
debéntures relativas ao financiamento de 3,5 bilhdes de reais para a compra da Pilgrim’s Pride.
Como as debéntures nao foram resgatadas no prazo, o BNDES converteu seus direitos em agoes,
passando entdo a dispor de 31% do capital votante da JBS S.A.. Em 2012, a JBS fechou mais um
acordo de subscricdo de debéntures, no valor de 500 milhdes de reais, com a Caixa Econdmica

Federal.

Tabela 13 — Principais projetos de investimento da JBS S.A. no exterior por distribuicdo geografica (2003/2012)

Valor estimado

Destino Setores (US$ milhoes)
. Processamento de alimentos;
Estados Unidos . 637,5
energia; transporte

Russia Processamento de alimentos 136,8
Argentina Processamento de alimentos 45,2
Australia Processamento de alimentos 22,0
Total Friboi 841,5

Fonte: FDI Intelligence.

A despeito do enorme crescimento patrimonial, os indicadores financeiros do grupo sio
modestos. Contribui para este desempenho os resultados financeiros negativos da JBS e alguns
anos de resultado operacional negativo, como em 2007. O perfil de composi¢dao da receita do

grupo continuou ao longo do periodo sem grandes transformacdes, baseada principalmente na
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receita de vendas. Chama atencdo a receita de vendas no mercado externo, que em alguns anos
foi bem préxima das receitas no mercado interno — na média do periodo, foi em torno de 50%. A
participacdo das receitas vinculadas ao mercado externo demonstra a importancia da estratégia de
internacionalizacdo do grupo, que a partir de 2005, vinculou uma parte considerdvel de seu

crescimento ao mercado externo.

Gréfico 35 — Indicadores financeiros da JBS S.A. (2006/2012)
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Fonte: JBS-Friboi.

O resultado da estratégia do grupo até 2007 resultou em um alto grau de endividamento, que foi
em parte revertido com a conversao das debéntures subscritas pelo BNDES em ac0es ordindrias
da JBS. Apesar de ter uma parte considerdvel da receita vinculada ao mercado externo, a crise
ndo teve impactos tdo severos nos indicadores do grupo. A rentabilidade do ativo permaneceu
estagnada proximo de zero, e as receitas com vendas no exterior continuaram subindo, embora

em um ritmo menor.
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Grifico 36 — Indicadores de endividamento como percentagem do patrimonio liquido da JBS S.A. (2007/2012)
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Fonte: Economatica.

O grupo JBS, em decorréncia da capitalizacio do BNDES e do crescimento do mercado
comprador de carne bovina, foi o grupo econdmico brasileiro de maior crescimento, tanto do
patrimonio quanto da receita bruta, durante o periodo estudado, passando de uma empresa local
para a maior produtora mundial de carne bovina. A JBS S.A. compdem, junto com outros grupos
ligados as atividades primdrio-exportadoras, um conjunto de grandes companhias brasileiras que
aproveitaram a alta dos precos das commodities e o retorno do Estado ao papel de promotor do

capital nacional para avancar sobre posi¢Oes estratégicas nas grandes cadeias globais.

3.1.10. USIMINAS

O Sistema Usiminas, que retine as empresas da holding Usinas Siderdrgicas de Minas Gerais
S.A., passou recentemente por algumas mudancas em sua estrutura aciondria, que ao se
consolidar, devem transferir o controle do grupo para um conjunto de sécios formado por fundos
japoneses, brasileiros e argentinos. Apds a compra da empresa na privatizagdo, a Usiminas
constituiu-se como uma das centralizadoras dos ativos adquiridos durante o processo de
concentracdo industrial na siderurgia brasileira. Em parte, apesar de o controle ser misto — uma
composi¢do de capitais com diferentes origens — a presenca do grupo na amostra selecionada
justifica-se como um exemplo de associa¢do usual no periodo recente. Como argumentado, a
presenca dos grupos nacionais nos 50 maiores grupos no Brasil aumentou, porém aumentou

também a presenca de grupos de controle misto. Entre os grandes grupos também se tornou
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comum participagcdes minoritdrias de grupos estrangeiros na estrutura aciondria, como as

referidas participa¢des da Mitsui na Valepar e a Portugal Telecom na Oi.

Por outro lado, a mudanca no controle aciondrio ocorreu durante o estudo realizado, e em parte,
foi resultado da mudanga das estratégias dos fundos de pensdo e dos grupos Votorantim e
Camargo Correa em reduzir seus ativos na siderurgia. Este processo foi simultaneo a tentativa da
CSN aumentar sua participagdo na Usiminas, frustrada pela decisdo do grupo italo-argentino
Techint de ampliar seus negécios no Brasil. Assim como no caso da internacionalizagdo das
empresas cimenteiras, a rivalidade regional parece ter impulsionado as empresas do setor
siderurgico a adquirir ativos estratégicos no continente. Com isto, a Techint — controladora da
siderurgica Ternium — e a Nippon Steel passaram a controlar um conglomerado de empresas de

mineragdo, siderurgia, logistica e trading companies controlados pela Usiminas.

Griéfico 37 — Composicao dos ativos da Usiminas (1994/2012)

)1 B = ® ® m ® m m m m E m m

90% HlHEH I HEH I HE T HEH T HEH H e HE T H
80% HHE HHEH I HE HHE HHE HH D HE R L
% H H 0 H B H 2333 Smel- - e = e
60% H — = H = A A H et e e e e

50% e —mrmEl-wml- =N R - = = - R = =S -

40%
i
‘)

30%
& & &
D DT AT S

8V
m Ativo circulante ® Ativo n3o circulante Investimentos em Subsididrias Imobilizado

20% [ |

10%
0%

NN

o
S
DA A

Fonte: Economatica.

Do final da década de 1990 em diante, a participagdo dos investimentos em coligadas segue
aumentando, tendéncia que se altera somente a partir de 2009, quando a Usiminas procurou
simplificar sua estrutura de controladas incorporando o capital de algumas na holding. Mesmo
tendo apresentado um periodo de alta rentabilidade durante meados dos anos 2000, a Usiminas
foi fortemente afetada pela crise. Desde 2008, o grupo vem acumulando resultados fracos e
prejuizos em alguns anos. Esta sequéncia de resultados ruins apds a crise deve levar o grupo a
mais uma reestruturacdo patrimonial, provavelmente incluindo a venda de ativos.
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Gréfico 38 — Indicadores financeiros da Usiminas (1994/2012)
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Fonte: Economatica.

Os indicadores de endividamento do grupo demonstram que juntamente com o periodo de maior
rentabilidade, o endividamento cresceu, sendo que a relacdo entre capital préprio e de terceiros
atingiu quase 170% no auge do crescimento da divida. Possivelmente, a divida do grupo esta
relacionada com o proprio processo de concentracdo da siderurgia brasileira e com a estratégia de
aquisicoes no periodo que se seguiu a privatizacdo. O segundo movimento de aumento do grau de

endividamento durante o periodo estd relacionado com os efeitos da crise sobre a companhia.

Grifico 39 — Indicadores de endividamento como percentagem do patrimoénio liquido da Usiminas (1994/2012)
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Fonte: Economatica.
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Embora ao longo do processo de reestruturacdo do Sistema Usiminas, o controle tenha ficado
com 0s grupos estrangeiros, a participagdo do capital nacional no grupo somada é de 29%,
equivalente as participacdes do restante do bloco controlador. As participagdes na Usiminas
também compdem uma parte importante dos ativos de outro grande grupo econdmico brasileiro —
a Companhia Siderdrgica Nacional, assim como uma parte dos investimentos da Previ. Apds a
reestruturacdo, a Usiminas constituiu-se, grosso modo, em uma espécie de reedi¢do do modelo
tripartite — entre capital publico e capital privado nacional e estrangeiro — presente em alguns
setores durante o periodo de substituicio de importacdes. O grupo representa também as
estruturas de propriedade tipicas dos grupos econdmicos de capital misto que se formaram nas

ualtimas décadas.

3.1.11. ODEBRECHT

As grandes construtoras nacionais representam um capitulo a parte na evolucdo do grande capital
brasileiro. A propria denominagdo “construtora” capta pouco da dimensdo das dreas de atuacdo
destes grupos econdmicos nas ultimas décadas. A Odebrecht S.A., por ser a maior do setor de
construgdo civil, ¢ um bom exemplo da composi¢cdo da estratégia de negécios que foi comum as
grandes construtoras apds a década de 1990: concessdes publicas, insumos bdsicos, energia,
defesa e industria naval, representam alguns dos segmentos em que as grandes construtoras
criaram empresas proprias. Uma parte destes, j& em processo de internacionalizacio,
acompanhando as regides geograficas ja exploradas pela internacionalizacdo da construcdo civil

brasileira a partir dos anos 1970.

A Odebrecht S.A. possui uma dispersao setorial de seus ativos que dificulta enquadra-la como
uma construtora. Sua principal atividade, por receita e valor dos ativos, € a indistria quimica,
seguida por engenharia e construciao — sendo que na drea de engenharia e construcao, a Odebrecht
realiza um grande numero de atividades como engenharia industrial (detalhamento, procurement,
turn-key, etc.), infraestrutura logistica, saneamento, empreendimentos imobilidrios, entre outros.
A organizacdo da estrutura de ativos do grupo também mudou significativamente, com a criacao

de uma rede de holdings setoriais, centralizando melhor as decisdes por drea de negdcios.

Em quimica, a Odebrecht detém cerca de 50% do capital da Braskem — maior empresa

petroquimica da América Latina — juntamente com a Petrobrds. A empresa possui a lideranca
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nacional na produgdo de insumos petroquimicos e bioquimicos, e entre as empresas do grupo, foi
a que teve o maior volume de investimento externo nos ultimos anos. A Braskem atua nos
Estados Unidos (através da aquisi¢dao da Sunoco Chemicals), México, Venezuela e alguns paises
da Unido Europeia, através da Braskem Netherlands. No segmento de bioquimica, a Odebrecht
atua a partir dos desdobramentos de seus negdcios agroindustriais — controlados pela ETH Bio
Participacdes S.A. — na producdo de cana-de-agucar. Através da producdo de etanol, o grupo

verticaliza suas atividades para bioenergia e bioquimica.

No setor de servicos, a Odebrecht atua em engenharia e administracdo imobilidria; além de
alguns servigos financeiros — como o fundo de previdéncia complementar de seus empregados. O
grupo econdmico ampliou também sua participagdo em geracdo de energia, atuando em
termoeletricidade, hidroeletricidade, energia edlica e, recentemente, desenvolvendo projetos de
energia solar — sendo os dois ultimos segmentos controlados pela Odebrecht Energia Alternativas
S.A.. Em saneamento bdsico e tratamento de residuos, a Odebrecht Engenharia Ambiental S.A. —
controladora da empresa Foz do Brasil S.A., centraliza as operacdes de recuperacdo ambiental
realizadas no Brasil e Argentina. Ainda no setor de servigos, a Odebrecht iniciou a participacao
em concessdes publicas, reunidas nas holdings Odebrecht Participagdes e Investimentos S.A. e
Odebrecht TransPort, que administra concessdes rodovidrias, ferrovidrias e portudrias no Brasil e
outros paises — através do controle de empresas como Rota das Bandeiras S.A., Concessiondaria

Bahia Norte, Embraport e da Concessiondria IRSA.

Griéfico 40 — Composicdo do ativo da Odebrecht S.A. (1994/2000)
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Fonte: Economatica; Odebrecht.
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No setor industrial, a Odebrecht, como ja referido, consolidou sua posi¢do como lider nacional
em produtos petroquimicos ao longo de reestruturacido do setor. O grupo também aproveitou a
expansdo do setor petroleiro off-shore no Brasil para, assim como as outras grandes construtoras,
diversificar seus negdcios para o setor naval, através da participacdo na construcio e operacao de
estaleiros — como o Estaleiro Enseada Paraguacu em associagdo com a OAS construtora S.A. e a
japonesa Kawasaki Heavy Industries. A Odebrecht utilizou as capacitacdes reunidas no setor
naval para iniciar sua atua¢do na producdo de submarinos, ampliando a presenga do grupo em

outra nova drea de negdcios, o setor de defesa.

O grupo fundou em 2010 a Odebrecht Defesa e Tecnologia S.A., holding que retine as empresas
do grupo no setor de defesa. Em 2012, a holding adquiriu a Mectron, empresa sediada em Sao
José dos Campos que atua na producido de misseis e no desenvolvimento de sistemas para
radares, avidnicos (misseis e aeronaves ndo tripuladas) e satélites. A Odebrecht Defesa e
Tecnologia ainda controla a COPA Gestio de Defesa (gestdao de logistica integrada em operagdes
de campo) e, em 2011, formalizou a joint venture Odebrecht Cassidian Defesa, associa¢do do
grupo com a empresa alema European Aeronautic Defense and Space Company (EADS), uma
das lideres mundiais de planejamento e servicos de defesa e seguranga. A joint venture torna a

Odebrecht operadora da EADS na América Latina.

Tabela 14 — Principais projetos de investimento da Odebrecht S.A. no exterior (2003/2012)
Valor estimado

Destino Setores (US$ milhoes)
Meéxico Petroquimica 2.500,0
Peru Petroquimica 2.500,0
Venezuela Quimica Basica 2.000,0
Bolivia Quimica Basica 1.400,0
Equador Hidroeletricidade 320,0
Estados Unidos Petroquimica 37,5
Paises Baixos Petroquimica 37,5
Alemanha Quimica Basica 8,7
Tanzania Engenharia Industrial 7,0
Total Odebrecht 9.043,7

Fonte: FDI Intelligence.
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O fato curioso da internacionaliza¢do da Odebrecht foi que o processo atingiu um grau maior de
diversificacdo do que aquele apresentado pelo grupo no mercado interno. De modo geral, as
principais empresas do grupo no mercado interno estdio em avancado processo de
internacionalizacdo. O grupo atua em construcdo civil — através da holding internacional
Belgrdavia Empreendimentos — na Africa, América Latina, Oriente Médio e alguns paises da
Europa, e em empreendimentos imobilidrios, na América Latina, Africa e Portugal. Em
concessoes publicas, a Odebrecht atua nas mesmas regides, gerindo concessdes portudrias,
rodovidrias, ferrovidrias e de telecomunicagdes. No setor energético, o grupo atua também na
América Latina — especialmente Equador e Peru — e Africa. Destacam-se também a presenca da
Odebrecht nas obras de infraestrutura na Africa, Emirados Arabes e América Latina, ¢ a

producdo de bioquimicos em Angola.

Além dos setores organizados a partir do mercado interno, a Odebrecht inseriu-se em uma série
de setores em seu processo de internacionalizacdo. Em mineragcdo, a Odebrecht expandiu sua
presenca para Angola, Mocambique e Africa do Sul. A criacdo de empresas de participacio na
Africa e América Latina levou a Odebrecht a participar como sécio de um grupo de atividades
bem distintas, como hotelaria, empresas de logistica, trading companies e até uma rede de
supermercados em Angola. A presenca da Odebrecht na Africa é tio significativa na sua
estratégia de negocios que cerca de 12% da mao de obra do grupo € africana e 14% da forca de
trabalho total estd no continente africano. O grupo fundou também para suas atividades
internacionais a Odebrecht Oleo e Gés S.A., atuando na exploracio de petréleo e gds na América

Latina e Africa (o grupo também atua em refino através da Braskem).
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Gréfico 41 — Indicadores financeiros da Odebrecht S.A. (1994/2011)
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Fonte: Economatica; Odebrecht

Embora a dificuldade de montar séries completas da evolucdo de alguns indicadores financeiros
da Odebrecht™, pode-se observar pelos dados disponiveis que a rentabilidade do grupo decaiu ao
longo do final da década de 1990, recuperando-se entre 2000 e 2004. O lucro liquido da holding
cresceu pouco durante o periodo, com exce¢do dos anos de maior rentabilidade e do periodo que
antecede a crise internacional. O grau de endividamento permaneceu estdvel, pelo menos no

periodo em que os dados estdo disponivelis, isto €, na ultima metade da década de 1990.

** Alguns dados estdo disponiveis apenas para o curto periodo entre 1994 e 2000, no qual o grupo procurou organizar
suas atividades em uma holding de capital aberto. Para o restante do periodo, alguns dados sdo disponiveis através
dos relatérios financeiros consolidados dos grupos, porém para certos anos os dados sdo indisponiveis. Guardada as
devidas particularidades, o mesmo vale para as demais grandes construtoras do painel.
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Grifico 42 — Indicadores de endividamento como percentagem do patrimonio liquido da Odebrecht S.A. (1994/2000)
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Fonte: Economatica.

A Odebrecht, apesar da amplitude de seu movimento de diversificacdo e internacionaliza¢io, nao
teve uma trajetoria recente muito distinta das grandes construtoras brasileiras. Pelo grau de
diversificacdo — inclusive para dreas nao correlatas, pela estrutura de ativos e pela organizacao
patrimonial, as grandes construtoras nacionais no periodo recente realizaram um movimento
importante de conglomeracdo industrial. Contribuiu para isto, o fato de que todas as grandes
construtoras procuraram renovar seus vinculos com o capital estatal a partir dos anos 1990,

entrando em servigos publicos, concessdes e parcerias publico-privadas de uma forma ampla.

3.1.12. BRFOODS

A historia da BRFoods comeca a partir da incorporacdo dos ativos da Sadia S.A. pela Perdigao,
como parte da tentativa de saneamento financeiro da Sadia apds as perdas provocadas pela crise
de 2009. A crise inverteu um processo de concentracdo que indicava uma possivel aquisi¢do da
Perdigdo pela Sadia, como foi tentado de fato pela Sadia através de uma proposta de fakeover do
controle aciondrio da concorrente em 2006. Durante os anos 1990, a Perdigdo depois de também
acumular uma série de perdas financeiras, passou do controle familiar para o controle de um
conjunto de fundos de pensdo. O grupo Perdigdo passou por um periodo longo de reestruturacao

societdria, até basicamente resultar na composi¢do atual da BRFoods.

O grupo BRFoods € controlado por um conjunto de fundos de pensao — incluindo Previ (12,8%

do capital), Petros (10,3%), Valia (1,9%) e Sistel (1,3%), contando também com um fundo de
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investimento estrangeiro (Tarpoon Investimentos, com 8% do capital) € com um grupo de
pequenos acionistas — que inclui os antigos acionistas majoritarios da Sadia e o BNDESPar. Em
2011, o Conselho Administrativo de Defesa da Concorréncia (CADE) aprovou a fusdo dos ativos
da Sadia com a Perdigdo, passando os ativos a serem organizados a partir da holding BRF Brasil
Foods S.A., detentora das marcas dos grupos Sadia e Perdigdo (além das marcas Sadia e
Perdigdo, o grupo ainda detém as marcas Elegé e Batavo). O CADE determinou além disso a
alienacdo de vdrias marcas do grupo, como Rezende, Tekitos, Fiesta e Doriana. Estes ativos
foram permutados com o grupo Marfrig, que cedeu em troca a empresa Quickfood S.A., sediada

na Argentina.

Griéfico 43 — Composic¢ao dos ativos da BRFoods (1994/2012)
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Fonte: Economatica.

Com a reorganizagdo de suas atividades apds a fusdo, a BRFoods passou a contar com empresas
nos segmentos de carnes (in natura, processada e elaborada), lacteos e soja processada; além de
uma vasta linha de produtos elaborados no setor de alimentos, como alimentos prontos,
margarinas e sobremesas. O processo de internacionalizacio da BRFoods, além de incorporar os
projetos ja em realizagdo da Sadia e Perdigdo, concentrou-se na Europa e Oriente Médio, e
recentemente a companhia anunciou planos de investimento na Argentina e China. Em linhas
gerais, 0 processo ficou restrito a instalacdes de centrais de distribui¢do e a algumas unidades de

abate.

Tabela 15 — Principais projetos de investimento da Sadia, Perdigdo e BRFoods no exterior (2003/2012)
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Um dos efeitos da crise sobre a composi¢do dos ativos da BRFoods foi relativo justamente a
perda de valor de mercado das suas empresas coligadas. Apés a fusdo, percebe-se também a
ampliacdo do realizdvel a longo prazo, através da incorporacdo contdbil de uma série de direitos a
receber do grupo. De modo geral, a modificacdo da composi¢do dos ativos reflete a acomodagdo
do processo de fusdo em meio a crise internacional. Os indicadores financeiros do grupo refletem
um longo periodo de baixa rentabilidade, com excecdo do periodo de 2004 e 2005, no auge do
ciclo de crescimento. A BRFoods foi formada posteriormente a um longo periodo em que ambos

os grupos — Sadia e Perdigdo — enfrentaram um acimulo de resultados financeiros negativos, o

Destino

Setores

Valor estimado

(US$ milhdes)

Emirados Arabes Carnes; pr'ocessamento de 177.2
alimentos

Russia Carnes 90,0
Paises Baixos Processamento de alimentos 38,6
Austria Processamento de alimentos 19,1
Japao Carnes 11,7
Portugal Carnes 3,5
Total BRFoods 340,1

Fonte: FDI Intelligence.

que provavelmente contribui igualmente para a baixa rentabilidade dos ativos.
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Gréfico 44 — Indicadores Financeiros da BRFoods (1994/2012)
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Fonte: Economatica.

Embora o grupo Perdigdo viesse de um periodo de aumento do endividamento durante o final da

década de 1990, ao longo dos anos 2000 o grupo manteve um grau de endividamento baixo. A

excecdo fica por conta dos efeitos da crise, que modificaram o patamar que o endividamento do

grupo tinha se mantido durante a década. Aparentemente, apds a fusdo o grupo conseguiu

melhorar sua rentabilidade, reduzindo a deterioracao que alguns indicadores financeiros tiveram

por conta da crise de 2009.

Gréfico 45 — Indicadores de endividamento como percentagem do patrimonio liquido da BrFoods (1994/2012)
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Fonte: Economatica.
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A criacdo da BRFoods representou mais uma etapa do processo de concentracdo no setor de
alimentos, processo que vem se desenrolando ao longo das ultimas décadas no mercado
brasileiro, resultando em uma série de aquisi¢des e em fusdes como a da JBS-Friboi e Bertin e a
que formou a BRFoods. Somando o grupo Marfrig, o setor de alimentos no Brasil concentrou-se
em trés grandes empresas diversificadas, competindo entre si e com algumas grandes
multinacionais no mercado brasileiro, e todas em processo de internacionalizacdo. Com o
crescimento da JBS e com as fusdes e aquisi¢cdes ocorridas, o setor brasileiro de alimentos
processados nas dltimas décadas passou por uma profunda reestrutura¢do patrimonial, resultando

em um forte acréscimo do tamanho das empresas lideres.

3.1.13. COPEL

A Companhia Paranaense de Eletricidade, junto com a Cemig e a CPFL Energia, compdem um
conjunto de grupos econdmicos formados a partir de uma holding do setor elétrico controlada por
governos federais em associagdo com o capital privado e fundos publicos. No caso da Copel, o
capital da holding é composto pelo Governo do Estado do Parana (58,6%), BNDESPar (26,41%)
e Eletrobris (1%), entre outros acionistas minoritdrios®. A Copel controla um grupo vasto de

empresas de utilidades publicas, concentradas principalmente na regido Sul.

No setor de energia elétrica, a Copel atua de forma integrada — em geracdo transmissdo e
distribuic@o — a partir das suas usinas termoelétricas, hidroelétricas, edlicas e PCHs. Em geracao
e transmissao de eletricidade, a holding detém o controle das empresas como a Dois Saltos, Foz
do Chopim, Dona Francisca Energética, Consoércio Energético Sao Jer6nimo, Cutia
Empreendimentos Edlicos, Copel Geracao e Transmissdo e as transmissoras Marumbi, Matrincha
e Guaraciaba; em distribuicdo, a Copel controla a Copel Distribui¢do S.A., unidade comercial do

grupo econdmico.

Assim como outras empresas estaduais de eletricidade, a Copel durante a reestrutura¢do posterior
a privatizacao buscou ampliar seu controle sobre outras empresas estaduais de servigos publicos.
Neste movimento, a holding passou a controlar a Companhia de Saneamento do Parana (cerca de
24% do capital, através de participagdes indiretas) e Companhia Paranaense de Géas (51% das

acoes). A Copel também diversificou seus negdcios para telecomunicagdes, adquirindo

> A Copel possui ainda aproximadamente 13% do capital em custédia da BM&FBovespa.
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participacdes em uma série de empresas e centralizando seus servicos pela subsididria Copel

Telecom.

Gréfico 46 — Composicao dos ativos da Copel (1994/2012)
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Fonte: Economatica.

Embora durante o periodo recente de crescimento o grupo tenha expandido suas atividades por
toda a regido Sul, Sudeste e Centro-Oeste, a internacionalizacdo da Copel € praticamente nula.
Por outro lado, a companhia iniciou um plano de expansao em sociedade com a empresa chinesa
State Grid, adquirindo a concessdo sobre um complexo de redes de transmissao que liga as usinas

de Matogrosso a regido Sudeste. Ambas as empresas vém se pronunciando a respeito da

ampliacdo de suas operagdes conjuntas no setor elétrico da América do Sul.
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Gréfico 47 — Indicadores financeiros da Copel (1994/2012)
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Fonte: Economatica.

A mudanga do perfil dos ativos em 2002, possivelmente foi relativa 8 mudanca contabil efetuada
por algumas companhias elétricas, entre elas a Copel, que passaram a contabilizar os ativos e
passivos das subsididrias de forma individualizada. Os indicadores financeiros da Copel possuem
aspectos parecidos com outros grupos que participaram da reestruturagdo dos setores de maior
crescimento, um periodo de deterioracdo dos resultados financeiros, com baixa rentabilidade,

seguido de um periodo de alta rentabilidade a partir de 2004.

O final da década de 1990 também ¢é caracterizado pelo aumento do endividamento e pela
sequéncia de resultados financeiros negativos da Copel. Apds o endividamento ter atingido o
auge em 1999 e 2000, periodo em que despesas financeiras cresceram acima do lucro, o grupo
manteve um baixo grau de endividamento ao longo de toda a década de 2000. O endividamento
do grupo permaneceu baixo mesmo apds a crise internacional, como igualmente ndo houve

grande impacto nos resultados financeiros.
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Grifico 48 — Indicadores de endividamento como percentagem do patrimonio liquido da Copel (1994/2012)
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Fonte: Economatica.

Entre as empresas de eletricidade da amostra selecionada, a Copel foi a de maior crescimento
patrimonial durante o periodo, e a segunda empresa em crescimento da receita, ligeiramente atras
da Cemig. De forma geral, a Copel acompanhou o movimento de crescimento e diversificacao
das demais grandes empresas estaduais de energia elétrica, geralmente em dire¢do a saneamento
basico, distribuicao de gas e, em alguns casos, telecomunicacdes. Assim como as outras holdings
do setor, a Copel também buscou a associacdo com socios privados para ampliar sua participacao

nas concessoes publicas.

3.1.14. CEMIG

A Companhia Energética de Minas Gerais, ainda que tenha apresentado um grau de
diversificacdo menor que a Copel, foi a empresa de eletricidade com maior crescimento da receita
no periodo. A Cemig, da mesma forma, ampliou seu raio de atuacgdo durante o periodo, deixando
de circunscrever suas atividades a Minas Gerais e tornando-se uma empresa integrada de atuacao
nacional. A companhia é plenamente verticalizada no setor, controlando empresas em geragao,
transmissdo e distribuicdo, além de algumas outras empresas de servicos publicos de Minas

Gerais.

Ao longo do periodo, o grupo continuou sob o controle do governo de Minas Gerais (51% do
capital votante). Em 2010, a subsididria do grupo Andrade Gutierrez assumiu a participacao
estrangeira na companhia e passou a controlar 33% do capital votante, tornando-se ao lado do
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governo de Minas Gerais, os dois controladores da Cemig. A companhia apds a década de 1990
iniciou um processo de aquisicio de empresas do setor, inicialmente concentrando os ativos de
energia elétrica em Minas Gerais, e posteriormente procurando participar do controle de
empresas em outras unidades da federacdo. Neste processo, a Cemig adquiriu parte do capital da
Light S.A., cerca de 26%; da Empresa Amazonense de Transmissdo, Empresa Paraense de
Transmissdo, Empresa Catarinense de Transmissdo e Transmissora Alianca, todas
aproximadamente 50% do capital, além de um grupo vasto de empresas de médio porte e centros
de tecnologia. A Cemig, através também da Light S.A., participa ao lado da Eletrobras e da

Neoenergia do consdrcio de construgdo e exploragdo da Usina Hidroelétrica de Belo Monte.

Em comum com outros grandes grupos nacionais, a Cemig criou uma drea de negdcios para
energias renovaveis, através da aquisicio de empresas de energia edlica. A Cemig também
diversificou suas atividades para outros servi¢os publicos, através do controle da Companhia de
Gés de Minas Gerais e da criacdo da Cemig Telecom, fornecedora de infraestrutura de fibra 6tica.
Com aproximadamente 10% do capital, a Cemig também participa do consércio controlador da
Santo Antonio Energia S.A. — empresa para constru¢do e exploragdo da Usina Hidroelétrica do
Rio Madeira — juntamente com a Andrade Gutierrez (12%), Odebrecht (18%), o fundo de pensdo

da subsididria da Eletrobrds, Amazonia Energia (20%) e a Eletrobras (39%).

Griéfico 49 — Composicao dos ativos da Companhia Energética de Minas Gerais (1994/2012)
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Fonte: Economatica.
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O processo de internacionalizacdo da empresa foi bastante pontual. A Cemig adquiriu em 2010,
juntamente com o fundo de investimentos Alupar Participacdes, a Transchile Charrda
Transmision, para a execucdo e exploracio de parte da rede de transmissdo do sul do Chile. Com
a excecdo da Eletrobrés, que iniciou um processo de internacionaliza¢do mais amplo, os grandes
grupos ligados ao setor de eletricidade brasileiro, apresentaram um perfil de investimento no
exterior bem concentrado, se resumido geralmente a algumas operagdes isoladas e atividades de

P&D.

Grifico 50 — Indicadores financeiros da Companhia Energética de Minas Gerais (1994/2012)
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Fonte: Economatica.

A companhia passou por um periodo de crescimento do seu nivel de endividamento, que vai do
final da década de 1990 até 2003. Neste mesmo periodo, houve o acréscimo das despesas
financeiras do grupo, resultando em alguns anos com perdas elevadas. Isto se refletiu na
rentabilidade do ativo do grupo, que permaneceu baixo até aproximadamente 2002, quando a
Cemig iniciou um periodo com a rentabilidade bastante acima da década anterior. Durante a
década de 2000, a Cemig, contando com a elevacdo de sua rentabilidade, também reduziu
rapidamente seu grau de endividamento — passando de 60% do patrimodnio liquido para niveis

muito reduzidos.
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Grifico 51 — Indicadores de endividamento como percentagem do patrimonio liquido da Companhia Energética de
Minas Gerais (1994/2012)
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Fonte: Economatica.

Os resultados da Cemig foram, de maneira geral, semelhantes aos das grandes empresas de
eletricidade brasileiras. Isto inclui um periodo de aumento do endividamento e das despesas
financeiras, durante o final da década de noventa — periodo em que o setor passava por uma
reorganizacdo de sua estrutura aciondria; e outro periodo de alta rentabilidade na segunda metade
dos anos 2000, acompanhando o crescimento do mercado interno. O crescimento posterior a 2003
também permitiu a Cemig diversificar sua atuacdo em energia e ampliar sua participacdo em

outros servigos de utilidades publicas, como foi comum as grandes empresas elétricas estaduais.

3.1.15. CAMARGO CORREA

O grupo, que j4 figura ha algumas décadas entre os grandes grupos nacionais, constitui-se a partir
do crescimento da empresa de engenharia Camargo, Corréa e Companhia Ltda., fundada nos anos
1930. Assim como as outras grandes construtoras, a Camargo Corréa passou por um profundo
processo de diversificagdo a partir dos anos 1990, que resultou em um conglomerado reunindo
empresas nos setores de engenharia, producdo de insumos bdsicos e servigos publicos, entre uma
série de outras atividades. A histéria recente do grupo, portanto, ndo reserva muitas
particularidades em relagdo as outras grandes construtoras incluidas na amostra — a Odebrecht e a
Andrade Gutierrez; nos trés casos, o crescimento diversificado das receitas dificulta qualquer

tentativa de enquadramento setorial destes grupos econdmicos.
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O grupo econdmico é controlado pela Participagdes Morro Vermelho S.A., que também controla
a empresa de agronegécios Fazenda Morro Vermelho e as empresas de financiamento e
participacdes PMV e BTS Participacdes e Investimentos. A holding Camargo Corréa S.A.
centraliza as participagcdes em empresas de agropecudria, indudstria naval, energia, servigos
financeiros, engenharia e constru¢do, produgdo de cimento, téxteis, empreendimentos
imobilidrios e concessdes puiblicas. O grupo ainda possui participacdes em alguns
empreendimentos importantes como no consércio da Usina Hidroelétrica de Jirau, no qual a
Camargo Corréa detinha 9,9% do capital — fatia acordada para a venda apds as primeiras fases da
obra para a francesa GDF Suez — e no Sistema Integrado de Transporte de Etanol (o
“etanolduto”), com 10% do capital, em parceria com os grupos Petrobras, Odebrecht, Copersucar

e Cosan.

Na industria naval, a holding do grupo, a Camargo Corréa Naval Participacdes, controla 46,6%
do Estaleiro Atlantico Sul, em associacdo com a Queiroz Galvao e a Samsung Heavy Industries;
e 29,75% da Quip S.A.(em associacdo com o grupo Inepar), também em associagdo com a
Queiroz Galvdo. Ambos os empreendimentos concentram-se em atender a demanda de
embarcagdes e plataformas para a expansdo da Petrobrds. No setor de engenharia, a empresa
desdobrou seus ramos de atuacdo em engenharia industrial, infraestrutura e empreendimentos
imobilidrios. O grupo também expandiu sua atuag¢do no setor de cimento, a partir da aquisicao de
algumas grandes empresas nacionais e estrangeiras, como a Cimpor de Portugal e as argentinas
Loma Negra e Betel. No setor de vestudrio e calcados, a Camargo Corréa € a acionista majoritaria
da Alpargatas S.A., que possui as marcas nacionais Havaianas, Rainha e Topper e possui acordos

para a distribuic@o no Brasil das marcas estrangeiras Mizuno e Timberland.

O grupo também ampliou sua inser¢cdo em concessdes publicas e energia. A Camargo Corréa
controla a CCR, concessiondria rodovidria, e a Concessiondria do Estacionamento de Congonhas.
Houve ainda a criagdo de concessiondrias para a administracio de aeroportos e linhas de
transmissdo de energia. No setor energético, a Camargo Corréa ainda possui um nimero grande
de participacdes aciondrias importantes, entre as quais destacam-se a propriedade de 25% do

capital da CPFL Energia, 9% da Barra Grande Energia e 6,35% da Machadinho Energia.
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Griéfico 52 — Composicao dos ativos da Camargo Corréa S.A. (2006/2012)
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Fonte: Camargo Corréa.

A empresa apresentou também um diversificado processo de internacionalizacdo, que inclui suas
empresas em energia, cimento, constru¢do e engenharia, vestudrio e calcados, concessdes
publicas e empreendimentos imobilidrios. Além dos setores em que o grupo ja atuava, foram
também criadas empresas para a atuacdo internacional em Oleo e Gds e logistica. Embora nio
apresente um grau de internacionalizacdo tdo elevado quanto a Odebrecht, a Camargo Corréa

opera um grupo grande de empresas na América do Sul e do Norte, Africa e Europa.
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Tabela 16 — Principais projetos de investimento da Camargo Corréa no exterior por distribuicdo geografica

(2003/2012)

Destino Setores ‘(lglg;; ﬁf;lill:%ig;)
Angola Cimento; Construgao civil 400,0
Argentina Cimento; Construgdo civil 300,0
Paraguai Cimento 100,0
Estados Unidos Calcados 31,5
Franca Calcados 15,3
Italia Calgados 15,3
Portugal Calgados 15,3
Reino Unido Calcados 15,2
Espanha Calcados 13,0
Total Camargo Corréa 905,6

Fonte: FDI Intelligence.

A escassez de dados para as grandes construtoras brasileiras dificulta a comparacdo entre elas ao
longo do periodo. Porém, a partir dos dados disponiveis, o que se pode afirmar foi que, entre as
construtoras, a Camargo Corréa obteve um desempenho intermedidrio, alternando momentos de
alta e baixa lucratividade, associados a uma deterioracdo persistente dos seus resultados
financeiros durante o periodo recente. Apesar do desempenho nao ter sido tdo elevado quanto o
da Odebrecht, por exemplo, a Camargo Corréa também intensificou seu processo de
diversificacdo e internacionalizacdo, indicando certa tendéncia geral das grandes construtoras
brasileiras diversificarem suas dreas de negdcio, mesmo sem passar por periodos de alta

rentabilidade, ou seja, como parte de uma trajetéria comum a todas elas nas dltimas décadas.
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Grifico 53 — Indicadores financeiros da Camargo Corréa (1994/2012)
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Fonte: Camargo Corréa.

A Camargo Corréa, em comparacdo com a Odebrecht, demonstra como apesar das semelhancas
entre as estratégias de diversificagdo e internacionaliza¢do, o alcance destas estratégias foi
mediado pelo porte e pelo crescimento alcangado pelas grandes construtoras no periodo estudado.
Neste sentido, contribuiu a abertura de novas frentes de investimento a partir das mudangas na
divisdo entre negdcios publicos e privados, como foi no exemplo das concessdes publicas. A
capacidade das construtoras em manter o ritmo de diversificacdo para estas dreas, dependeu entre
outras coisas, da capacidade de endividamento e de conseguir ampliar as parcerias para a

exploragdo das concessoes.

3.1.16. COSAN

A Cosan S.A. Inddstria e Comércio tem origem na fusdo das usinas Costa e Pinto e Santa
Barbara. A formacdo do grupo econdmico de grande porte que se tornou a Cosan S.A.,
entretanto, € um processo que pode ser datado como tendo inicio a partir da década de 1980,
quando comeg¢a uma série de aquisicoes de empresas produtoras na regido Sudeste e Centro-
Oeste. Ainda que na década de 1990, a Cosan ja fosse um grupo tradicional do setor
sucroalcooleiro, seu crescimento somente pode ser compreendido através das capitalizacdes e

associagdes realizadas durante a expansao recente da produgao de etanol no Brasil.

A Cosan realiza a abertura de seu capital na BM&FBovespa em 2005 e, em 2007, realiza uma

oferta publica na Bolsa de Valores de Nova lorque, criando a Cosan Limited, atual controladora
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da empresa holding. Através de duas operacdes de capitalizagdo no exterior, no total de 1,7
bilhdo de ddlares, a Cosan Limited aumentou o capital e adquiriu 60% da Cosan S.A. Industria e
Comércio. A holding controladora é composta pela participacdo do grupo Costa e Pinto (cerca de
38% do capital), do Fundos Gavea (14,75%) e um grande grupo de investidores nacionais e
internacionais. A Cosan S.A. Industria e Comércio ainda possui o capital pulverizado na
BM&FBovespa, com aproximadamente 38% do capital em propriedade de acionistas

minoritarios.

Em 2008, a Cosan incorporou os ativos do grupo Rezende Barbosa, em troca de
aproximadamente 9% de participagdo acionaria na Cosan S.A. Industria ¢ Comércio. Com esta
operacao, ampliou sua infraestrutura logistica, centralizando os ativos na empresa Novo Rumo
Logistica S.A., que controla as participacdes nos empreendimentos logisticos da Cosan, como o
etanolduto. No mesmo ano, a Cosan adquiriu a Esso, empresa de lubrificantes da Exxon-Mobil
no Brasil, e diversifica sua atuagdo para lubrificantes automotivos e industriais. Ainda em 2008, o
grupo decidiu abrir o capital da Radar Propriedades Agricolas S.A., empresa de investimentos

agricolas cuja Cosan controla com 18% do capital.

Griéfico 54 — Composicao dos ativos da Cosan S.A. (2005/2011)
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Fonte: Economatica

No ano seguinte, a empresa adquire algumas empresas no ramo de beneficiamento de alimentos,
diversificando sua atuagdo para outras atividades no setor, além da producao de acticar. Em 2010,

o grupo Cosan oficializa a criagdo da Raizen S.A., joint venture do grupo com a Shell. Com a
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joint venture, a Raizen passou a controlar os ativos de distribuicdo de combustiveis da Shell no
Brasil. Com o aporte de quase 1,6 bilhdao de ddélares da Shell a Raizen, a empresa iniciou um
plano de expansao, incluindo a expansdo da producao alcooleira e a diversificacdo para logistica
e outras energias, como por exemplo, a aquisi¢do do controle sobre a Comgés. A criacdo da joint
venture serviu ainda para consolidar a posi¢cdo da Cosan como a maior produtora mundial de
etanol. Recentemente, uma nova capitalizagao de cerca de 350 milhdes de reais, operacionalizada
pela Gdvea Investimentos, permitiu a Cosan adquirir 11,7% do capital da Camil Alimentos,
associando a estratégia de distribuicdo da Camil com a subsididria da Cosan no setor de

alimentos, a Docelar Alimentos e Bebidas.

As capitalizacOes seguidas da Cosan também permitiram a empresa iniciar um processo de
internacionalizagdo. Através da Raizen, a Cosan iniciou seu plano de operacdo no mercado
europeu com a compra da empresa britanica Comma Oil, assim como algumas empresas de
menor porte no Uruguai, Bolivia e Paraguai. A Raizen ja realizou também alguns investimentos
de menor valor para a criacdo de uma representagdo de vendas nos mercados dos Estados Unidos
e Asia. O grupo ainda passou a contar com a infraestrutura de distribui¢io da Camil, que controla

empresas do setor de alimentos no Chile e Uruguai.

Griéfico 55 — Indicadores financeiros da Cosan S.A. (2005/2012)
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Fonte: Economatica.

Ao longo deste periodo, a Cosan apresentou determinados anos de rentabilidade bastante elevada,

embora algumas operacdes de aquisicdes tenham ampliado significativamente o endividamento
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do grupo. A velocidade com que o grupo incorporou ativos também contribuiu para as oscilacdes
no seu nivel de rentabilidade. Apesar do alto grau de endividamento acumulado pelas operagdes
de financiamento da expansao, o crescimento do lucro com a produc¢do de etanol permitiu que, ao
final do periodo, a Cosan obtivesse um nivel de endividamento baixo. Da mesma forma, a crise
internacional parece ndo ter afetado os indicadores financeiros do grupo, apesar do pequeno

acréscimo do grau de endividamento em 2009.

Graéfico 56 — Indicadores de endividamento como percentagem do patrimoénio liquido da Cosan S.A. (2005/2011)
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Fonte: Economatica.

A trajetéria da Cosan fez parte de um movimento mais amplo de concentracdo no setor
sucroalcooleiro no Brasil. Nos dltimos anos, alguns grandes grupos econdmicos buscaram criar
ou adquirir empresas em bioenergia, tais como a Petrobrds, Odebrecht e Votorantim. A
associacdo criada entre fundos de investimento, usineiros e o capital estrangeiro visa ocupar uma
posicdo importante em um setor que vem se concentrando rapidamente. Com a capitalizacao da
Cosan, o grupo passa a integrar a estratégia mundial da Shell para biocombustiveis,

operacionalizada a partir do Brasil.

3.1.17. CPFL ENERGIA

A CPFL Energia S.A. é a empresa holding constituida em 1998, para congregar os ativos
incorporados & Companhia Paulista de Forca e Luz — a “CPFL Paulista” — por ocasido da
privatizacdo das companhias publicas estatais em 1997. Além dos ativos da CPFL Paulista, a

companhia ainda contava, por conta do processo de privatizacdo, com 13,1% do capital da
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Empresa Bandeirante de Energia. Em 1999, a holding CPFL Energia adquiriu da Companhia
Elétrica de Sao Paulo (Cesp) sua participacdo na CPFL Paulista, consolidando a propriedade

integral do consoércio controlador da holding sobre os ativos da CPFL Paulista.

O consorcio vencedor do leildo sobre a CPFL Paulista era inicialmente composto pela VBC
Energia S.A. (sociedade entre os grupos nacionais Votorantim, Bradesco e Camargo Corréa), a
521 Participagdes (fundo mituo de investimentos em agdes gerido pelo Banco do Brasil) e a
Bonaire Participacdes (composta por uma associa¢do entre os fundos de pensdo). Ao fim da
década de 1990, a holding comeca a reorganizar sua estrutura de ativos, incorporando algumas
empresas em holdings regionais da CPFL Energia, como por exemplo, a CPFL Piratininga, CPFL
Leste Paulista, CPFL Sul Paulista (CVM, 2012). Neste periodo, a empresa também passa por
uma reestruturacdo aciondria com a concentracdo do controle e a mudanca na organizacao dos

grupos controladores.

Com a simplificac@o da estrutura de controle, a CPFL Energia passa a ser controlada pela Previ,
através de um fundo mutuo de investimentos (33,02% do capital votante); pela VBC Energia
(25,55%), que passou a ser integralmente controlada pelo grupo Camargo Corréa, que adquiriu as
participacdes dos grupos Votorantim e Bradesco; pela Energia Sao Paulo Fundo de Investimentos
(11,96%), compostos por fundos de previdéncia complementar, como a Fundagdo Cesp, Petros,
Fundacao Sistel e Fundacdo Sabesp; além do BNDESPar, com 8,4% do capital, Bradespar, com
cerca de 3%, entre outros acionistas minoritdrios. De 2000 até 2003, a CPFL Energia adquiriu o
controle sobre a Empresa Bandeirante de Energia, Companhia Energética Rio das Antas, e
comprou junto aos seus controladores — vinculado posteriormente a uma operacdo de
capitalizacdo da holding pelos sécios — os ativos da Foz do Chapecé Energia, Campos Novos

Energia e Energética Barra Grande.
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Griéfico 57 — Composicao do ativo da CPFL Energia S.A. (2000/2012)
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Fonte: Economatica.

A CPFL Energia passou a controlar as empresas de geragdo, transmissdo e distribui¢do do grupo.
O grupo também instituiu a CPFL Cone Sul, para comercializacdo de energia nos paises vizinhos.
Em 2011, a CPFL criou a CPFL Energia Renovaveis S.A., joint venture com a ERSA (Energia
Renovaveis S.A), fundo de investimentos em energias renovaveis, e adquiriu usinas edlicas,
PCHs e usinas de biomassa, o que permitiu a CPFL inserir-se como uma das grandes empresas

neste segmento no Brasil.

De forma semelhante as outras empresas elétricas, a CPFL atravessou um periodo de
rentabilidade negativa no final da década de 1990, principalmente provocada por um alto volume
de despesas financeiras. Na segunda metade da década de 2000, a CPFL apresentou uma
sequéncia de anos com rentabilidade elevada, associado a uma baixa participagdo do resultado
financeiro na composi¢cdo da rentabilidade. Este periodo coincide com uma aceleracdo do
crescimento do grupo, com parte do seu financiamento efetuado através de operagdes de

capitalizacdo por parte dos sécios € um volume maior de aquisi¢des por parte da empresa.
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Grifico 58 — Indicadores financeiros da CPFL Energia S.A. (2000/2012)
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Fonte: Economatica.

O endividamento do grupo, apesar do periodo de alta rentabilidade do ativo, permaneceu elevado
durante toda a tltima década. A manuten¢io do nivel de endividamento provavelmente se deve a
necessidade das empresas do setor elétrico capitalizarem suas estratégias de aquisicdo e
diversificacdo, logo apds um periodo de perdas financeiras elevadas. Ao contrdrio dos outros
grandes grupos do setor, o ciclo de crescimento entre 2004 e 2008 ndo resultou na reducdo do
nivel de endividamento da CPFL Energia, mesmo vendendo alguns ativos, como no caso da
participacdo na Comgds.

Grifico 59 — Indicadores de endividamento como percentagem do patrimonio liquido da CPFL Energia S.A.
(2000/2012)
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Fonte: Economatica.
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O grupo CPFL faz parte de um conjunto de grandes empresas do setor elétrico, formadas a partir
da concentracio do setor em torno de algumas grandes empresas privatizadas — total ou
parcialmente. A mobilizacdo do capital necessdrio a aquisicdo e crescimento das empresas do
setor, mobilizou grandes grupos econdmicos nacionais, fundos de previdéncia complementar e
fundos publicos. Apds um periodo de perdas financeiras para a maioria das grandes empresas
elétricas, resultado em parte das perdas cambiais provocadas pela ampliagdo da captacdo de
financiamento externo em meados dos anos 1990 (Pinto Jr., 1998), muitas reduziram suas dividas
durante os anos 2000. Foram fundamentais, neste sentido, o crescimento do mercado interno € a

melhoria da rentabilidade das empresas.

3.1.18. CSN

A Companhia Siderdrgica Nacional é formada atualmente por um sistema de empresas reunidas a
partir do principal ativo do grupo econdmico, a Usina Sidertrgica Presidente Vargas em Volta
Redonda. Atualmente, o grupo possui participacdo aciondria em aproximadamente 66
subsididrias, compondo seis dreas principais de negdcios: siderurgia e metalurgia, mineracao,
cimento, infraestrutura, energia e logistica. Entre essas atividades, apenas a producdo de cimento
€ uma diversificacdo posterior ao processo de privatizacdo, ainda que o grupo tenha crescido em

todos seus segmentos de atuacao.

A empresa foi privatizada em 1993, tendo entre os principais acionistas, ao final do processo, a
Caixa de Beneficéncia e o Clube de Investimentos dos Empregados da CSN, a Previ, o antigo
Banco Bamerindus, o grupo Vicunha e a Companhia Vale do Rio Doce. Apds o descruzamento
acionario entre a CSN — que havia adquirido ac¢Oes na privatizagdo da Vale — e a Vale, e a venda
da participacdo dos fundos de pensdo e de investimento, o grupo Vicunha tornou-se o acionista
majoritario. Este processo consolida-se em 2001, com a incorporagdo das subsididrias do grupo
Vicunha que detinham as a¢des da siderdrgica, reduzindo a estrutura piramidal de controle sobre
a CSN. O resultado do processo foi a simplificacdo da estrutura de controle do grupo sobre a

. L. . . L. 36
siderurgica, que passou a ter como controlador a Vicunha Siderdrgica S.A.™.

Apds 2004, os unicos fundos de investimento que continuaram a ter participacdo relevante no

capital votante da CSN eram a Caixa Beneficente dos Funcionarios da CSN, com 4,4%, e o

*0 grupo vicunha também € proprietario da Rio Laco Participagdes S.A., fundo de investimentos que possui 3,9%
das a¢des da CSN. O grupo Vicunha ainda € proprietario da Vicunha Téxtil S.A. e da Fibracel Téxtil.
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BNDESPar, com aproximadamente 5,6% - no caso do BNDES, em razdo da conversdo de
debéntures nao resgatadas em acdes (CVM, 2012). O grupo Vicunha, a partir de 2010, iniciou um
processo de aquisicdo das participagcdes do BNDESPar e do fundo de previdéncia complementar,

passando a controlar a CSN com participacao total de aproximadamente 52% no capital votante.

A CSN ampliou sua insercdo em todas as suas areas de negdécio. Em mineracgdo, além das minas
de Itabira, que integram a producao de minério de ferro da CSN com a usina siderdrgica de Volta
Redonda, a companhia diversificou sua atuacdo para estanho — integrada com a produgdo de
folhas de flandres através da Estanho da Rondonia S.A. — e também para calcdrio, verticalizando
a producdo de cimento. Em siderurgia, a CSN adquiriu apds a privatizagdo um grupo de usinas no
Brasil e, posteriormente, na Venezuela, Peru, Espanha, Portugal e Alemanha. A CSN, além disso,
diversificou sua producdo de ago, passando a ofertar acos galvanizados, acos longos, folhas de
aco e agos especiais. A companhia ainda controla algumas empresas de produ¢do de embalagens

metalicas.

Griéfico 60 — Composicao dos ativos da Companhia Sidertdrgica Nacional (1994/2012)
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Fonte: Economatica.

No setor de logistica e transporte, a CSN passou a administrar dois terminais portudrios no Porto
de Itaguai, e adquiriu participag@o aciondria, no total de 33,27% do capital, na MRS Logistica
S.A., operadora da Malha Sudeste. A CSN também controla a Transnordestina Logistica S.A.,
operadora da malha ferrovidria da regido Nordeste, e que estd em fase de implantacdo da ligacdo

ferrovidria da regido aos portos de Suape e Pecém. Em 2009, a companhia inaugurou sua linha de
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producdo de cimento, integrada a Usina Sidertirgica Presidente Vargas, verticalizada com a
producdo de escéria pela usina e de calciario em Minas Gerais. A produgdo de cimento e a
siderurgia ainda sdo integradas com a producdo de carvao vegetal pela Nacional Florestal S.A.,

coligada do grupo no setor florestal.

A CSN também procurou integrar suas operagdes com a producdo de energia elétrica, dada a
intensidade energética de suas dreas de negdcios. A companhia passou associar-se em consorcios
de exploracao de usinas hidroelétricas, como a Usina Hidroelétrica de It4 e a Usina Hidroelétrica
de Igarapava. Houve também por parte da CSN, investimentos em cogeracdo a partir dos
processos térmicos de suas usinas, que permitiu ampliar a capacidade de geracdo de energia do

grupo até praticamente o seu proprio nivel de consumo.

Gréfico 61 — Indicadores Financeiros da Companhia Sidertrgica Nacional (1994/2012)
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Fonte: Economatica.

No periodo posterior a sua privatizacdo, a CSN apresentou uma pequena elevacdo de sua
rentabilidade, revertida no comecgo dos anos 2000 por uma sequéncia de perdas financeiras. Apos
2002, a CSN apresentou alguns anos de elevada rentabilidade, como outros grupos associados aos
setores de commodities e insumos bésicos ligados ao mercado interno. Vale ressaltar que, embora
mesmo durante o periodo de maior rentabilidade, a CSN nao conseguiu sustentar a elevacao dos
lucros por mais de um ano seguido. A companhia ainda apresentou uma tendéncia de acréscimo

continuo de seu grau de endividamento, praticamente durante todo o periodo estudado. Depois da
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crise internacional, o grau de endividamento do grupo cresceu em velocidade superior, o que
possivelmente contribuir para frustrar os planos da Companhia Sidertrgica Nacional de se tornar

controladora da Usiminas.

Griéfico 62 — Indicadores de endividamento como percentagem do patriménio liquido da Companhia Siderdrgica
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Fonte: Economatica.

O grupo Vicunha acenou por algum tempo com a inteng@o de assumir o controle da Usiminas,
grupo sidertirgico no qual a CSN controla 11,7% do capital. A inconstancia da taxa de
crescimento do grupo, os efeitos da crise sobre o setor sidertrgico e a investida dos grupos
estrangeiros sobre a Usiminas, contribuiram para mudar a situacdo. No atual momento, existe
uma maior chance da saida da CSN do bloco de controle da Usiminas, tanto por conta de uma
melhor separacdo das estratégias de ambos os grupos sidertrgicos (Vicunha, por um lado, e
Techint, por outro), como por conta de uma crescente pressdo dos 6rgios de regulamentacio

sobre as participacdes cruzadas na siderurgia brasileira.

3.1.19. ANDRADE GUTIERREZ

A construtora Andrade Gutierrez era até a década de 1990, a principal construtora entre os
grandes grupos econdmicos brasileiros, posicdo perdida ao longo das duas tltimas décadas para a
Odebrecht e a Camargo Corréa. A perda da lideranca é reflexo, sobretudo, do crescimento
modesto em relacdo a taxa atingida pelas construtoras durante os anos 2000. Entretanto, a
Andrade Gutierrez S.A. passou por um periodo de rapido crescimento e aumento da receita bruta

no periodo posterior a crise.

156



Entre as construtoras da amostra, a Andrade Gutierrez teve também o menor grau de
diversificacao, ainda que tenha repetido certo padriao de diversificacdo das grandes construtoras,
que inclui setores como energia, concessdes publicas, servicos bdsicos, construcdo naval e defesa.
O grupo ainda entrou em setores diferentes do padrdo, como foi o caso de telecomunicagdes —
através da O1 S.A. e outras empresas de servicos — e logistica em saude — através da Logimed

S.A., subsididria em servigcos de saude.

Durante os anos 2000, a Andrade Gutierrez S.A. dividiu suas operacdes e capitalizou as holdings
setoriais criadas, centralizando em algumas poucas companhias abertas seu sistemas de coligadas.
Basicamente, o sistema € composto pelas holdings Logimed S.A., Andrade Gutierrez
Telecomunicac¢des, Andrade Gutierrez Seguranca e Defesa S.A., Andrade Gutierrez ParticipacOes
S.A. e Construtora Andrade e Gutierrez S.A., que controla o setor original de constru¢do e

engenharia do grupo.

Griéfico 63 — Composicdo do ativo da Andrade e Gutierrez S.A. (2004/2011)

100%
90% [—
80% |—
70%
60%
50%
40%
30%
20%
10%

0%

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

m Ativo circulante m Ativo ndo circulante Investimentos em subsidiarias Imobilizado

Fonte: Andrade e Gutierrez.

Duas destas holdings possuem participacdo em outros grandes grupos, a Andrade Gutierrez
Telecomunicagdes, que detém 19,36% do capital da Telemar Participacdes ( controladora da O1
S.A.); e a Andrade Gutierrez Participacdes, que possui 14,4% do capital da Cemig, através da
AGC Energia. A Andrade Gutierrez Participacdes controla também a Andrade Gutierrez

Concessdes S.A. que reune participacdes aciondrias nas empresas concessiondrias do grupo,
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como a CCR S.A. (16,3%), a Madeira Energia (12,4%) — do consércio Santo Antonio Energia — e
nas empresas de servigos publicos, como a Companhia de Saneamento do Parand (34,75%),
Water Port (100%) e Cemig. A holding controla ainda as concessdes publicas do grupo em outros
paises, como a Quiport, concessiondria do aeroporto internacional de Quito — com 45% do

capital; e a Aeris, concessiondria do aeroporto de San José na Costa Rica, com 47,5% do capital.

A holding de construg¢do civil e engenharia controla algumas empresas nacionais importantes
como a AG Construgdes e Servicos, a AG Engenharia Industrial e a Andrade Gutierrez Oleo e
Gés — que atua em perfuracdo e construcdo naval; e também toda a rede de empresas de
engenharia e infraestrutura do grupo no exterior. A internacionalizacdo do grupo em construcao
civil foi geograficamente vasta, com a abertura de sucursais na América Latina, Africa e Oriente
Médio. A Andrade Gutierrez comprou também algumas grandes empresas de infraestrutura,

como a Empresa Elétrica Alto Cachapoal, no Chile; a Intersur, no Peru; e a Zagope, em Portugal.

No setor de defesa, Andrade Gutierrez Defesa e Seguranca S.A firmou recentemente um acordo
para a criacdo de uma joint venture com a Talhes, empresa controlada pelo grupo francés
Dassault. A joint venture devera atender o segmento de sistemas de vigilancia e de veiculos
aéreos ndo tripulados (Vants), sendo uma possivel concorrente na trajetoria de diversificacdo da
Embraer, como serd tratado adiante. Com isto, a Andrade Gutierrez procurar capacitar-se para a
competicdo com as outras construtoras nacionais, que também anunciaram a entrada no setor de

defesa.
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Gréfico 64 — Indicadores financeiros da Andrade Gutierrez S.A. (2004/2012)
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Fonte: Andrade Gutierrez.

Os indicadores financeiros do grupo demonstram que apds o prejuizo durante a crise

internacional, o grupo vem recuperando a rentabilidade, embora ainda pesem bastante as

despesas financeiras. Aparentemente, o grupo vem tentando capitalizar sua estratégia de

crescimento apds 2007, ano em que se iniciou uma ampliagdo significativa de seu grau de

endividamento. Este movimento de crescimento da relacdo entre capital proprio e capital de

terceiros coincide também com o aumento da taxa de crescimento da receita € com o inicio de

algumas reestruturacdes importantes de empresas do grupo Andrade Gutierrez.

Grifico 65 — Indicadores de endividamento como percentagem do patrimonio liquido da Andrade Gutierrez S.A.
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Fonte: Andrade Gutierrez.
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Com a tentativa de arrendamento do Estaleiro Maud, e a posterior aquisicdo do controle do
Estaleiro Aratu, a Andrade Gutierrez consolida um padrdo basico de diversificagdo que, em
linhas gerais, também foi realizado pelas grandes construtoras nacionais na década passada. Este
padrao é marcado pela diversificacdo em alguns setores proximos aos planos de investimento
publico nos préximos anos, como por exemplo, a construcio naval, energia, e defesa e segurancga.
As grandes construtoras, em meio a isto, reorganizaram sua estrutura de coligadas, tendo
caracteristicas cada vez mais proprias de conglomerados de empresas de indudstria e servigos.
Como particularidade deste processo, estdo as associacdes nessas dreas entre as proprias grandes
construtora, compondo empresas de capital aberto, tais como a CCR S.A. — entre a Camargo
Corréa e a Andrade Gutierrez; a Santo Antonio Energia — entre a Odebrecht e a Andrade

Gutierrez; e o Estaleiro Atlantico Sul — entre a Camargo Corréa e a Queiroz Galvao.

3.1.20. EMBRAER

A Embraer, em meados da década de 1990, vinha de um longo periodo de deterioragdo dos seus
indicadores financeiros, resultado da soma da retracio da demanda mundial, da necessidade de
migrar para um novo ciclo de produto e a falta de um plano de investimentos para as estatais por
parte do governo (Ferreira, 2009). O plano de privatizacdo da Embraer incluia a manuten¢do do
controle aciondrio nacional e a manuten¢do de uma golden share do governo federal com direito
a veto. Em 1994, a empresa € vendida ao consorcio tendo a frente a companhia financeira
Bozzano-Simonsen e os fundos Previ e Sistel, entre alguns outros fundos de investimentos

estrangeiros.

Entre 2005 e 2006, a empresa passa por uma reestruturagdo aciondria que resultou em uma
empresa aberta de capital pulverizado, com a Previ controlando 10,4%, os fundos estrangeiros
controlando aproximadamente 20,5%, o BNDESPar controlando 5,4% e a Companhia Bozzano-
Simonsen controlando 4,3%, além de cerca de 57% de ag¢des em free float. ApOs a reestruturacao
aciondria, a Embraer praticamente dobrou o valor de seu plano de investimentos (CVM, 2009),
entretanto, valendo a ressalva que os efeitos negativos da crise internacional na Embraer tendem

a postergar uma parte desses investimentos.

Os anos 2000 sdo marcados, portanto, pela ampliacdo dos investimentos greenfield, das

aquisicoes e da internacionalizacdo da empresa. No periodo posterior a reestruturacdo aciondria, a
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Embraer S.A. passou a atuar como holding de uma série de empresas internacionais € nacionais
de montagem e manuten¢do de aeronaves. Embora a diversificacio da Embraer tenha
permanecido no setor aeroespacial, a empresa ampliou suas dreas de negdcios, geralmente através

de aquisi¢Oes ou joint ventures com empresas multinacionais.

Griéfico 66 — Composicio dos ativos da Embraer S.A. (1994/2012)
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Fonte: Economatica.

Neste Sentido, a Embraer adquiriu algumas empresas de tecnologia em aerondutica, como a
empresa portuguesa Listral Estruturas Metalicas — em consorcio com a EADS — e a Aero Seating
Technologies. A Embraer iniciou também alguns planos de desenvolvimento tecnolégico através
de joint ventures, entre os quais a associacdo com a Lockheed Martin nos Estados Unidos, a
associagdo com a francesa Zodiac Aerospace — para a producdo de cabines — e recentemente, a

Jjoint venture com a Agusta Westland, para a producdo de helicopteros civis e de combate.

No setor de defesa, foi criada a Embraer Defesa e Seguranca S.A., para centralizar as
participacdes aciondrias adquiridas pela Embraer S.A.. Neste setor, a Embraer criou em
sociedade com a israelense Elbit, a Harpia Sistemas S.A., para o desenvolvimento de Vants; e
comprou a Orbitsat, empresa de sistemas para radares e Vants. A Embraer ainda estd
desenvolvendo planos para a producdo propria de avides militares de carga, Vants e helicopteros
de combate. Os dados dao indicios de que a Embraer volta a retomar o crescimento na drea de
defesa, aproveitando o possivel aumento da demanda interna e a inser¢do de algumas joint

ventures do grupo em mercados internacionais.
161



Tabela 17 — Principais projetos de investimento da Embraer S.A. no exterior por distribui¢do geografica (2003/2012)

Principais investimentos externos por destino e atividade da Embraer S.A.

(2003/2012)

Destino Setores ‘(?Jl;g retfitlillll(;i(sl)o
Portugal Aeroespacial 2749
Estados Unidos Aeroespacial 194,5
China Aeroespacial 149,7
México Aeroespacial 61,9
Singapura Aeroespacial 53,0
Emirados Arabes Aeroespacial 25,5
Kenya Aeroespacial 17,7
Total Embraer 7717,2

Fonte: FDI Intelligence.

A interacdo da Embraer e das grandes construtoras no setor de defesa vem apresentando
caracteristicas interessantes. Os grupos econdmicos envolvidos vém desenvolvendo relacoes
tanto de fornecedores como de competidores; como por exemplo, a criacio de empresas
concorrentes no fornecimento de sistemas de Vants e monitoramento, mas simultaneamente,
fornecedoras de empresas upstream de veiculos militares, radares e empresas de servicos de
defesa e seguranca. A diversificacdo dos grandes grupos nacionais para o setor de defesa esta,
grosso modo, formando uma rede de associacdes entre empresas que vem materializando um

(proto)complexo industrial de defesa no Brasil.
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Gréfico 67 — Indicadores Financeiros da Embraer S.A. (1994/2012)
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Fonte: Economatica.

Os indicadores financeiros da Embraer

ilustram bem a descri¢do realizada. A Embraer atravessa

um periodo de prejuizos, provocados principalmente pelas despesas financeiras € a conjuntura

dos anos 1990. Do final da década de 1990 em diante, a empresa apresenta rentabilidade positiva,

apesar de muito baixa em alguns anos. Em compensacdo, a situacdo financeira da empresa

apresenta uma melhora considerdvel. O grau de endividamento da Embraer decresce em ritmo

acelerado durante o final da década de 1

990, se mantendo estdvel na década seguinte.

Grifico 68 — Indicadores de endividamento como percentagem do patrimonio liquido da Embraer S.A. (2004/2011)
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A Embraer embora nio apresentasse inicialmente a forma tipica de um grupo econdmico, depois
de sua reestruturac@o societdria modificou sua estratégia de crescimento, aumentando o niimero
de participacOes aciondrias em empresas de tecnologia € em associacdes com outros grupos
estrangeiros. A empresa também segmentou seus ativos com a criagdo de holdings especificas,
como a Embraer Defesa e Seguranca S.A., e empresas de servicos de suporte e manutencao,
como a Embraer Credit e a Embraer Aircraft Maintenance Services. Outro fato interessante, no
mesmo sentido, foi a participacio da Embraer no consércio que adquiriu parte dos ativos da
privatizacdo do setor aeroespacial portugués. Igualmente, a insercdo da Embraer no setor de

defesa também reforcou o processo de conglomeragdo de empresas do grupo.

3.2. 0S GRUPOS ECONOMICOS BRASILEIROS NO PERIODO RECENTE

Nas ultimas décadas, os grandes grupos econdmicos brasileiros passaram por uma série de
transformacgdes em sua estrutura de propriedade, algumas relacionadas com as mudancgas
ocorridas no ambito do sistema mundial capitalista e outras relacionadas, por assim dizer, com
certo grau de desenvolvimento das relacdes de produgdo capitalistas no Brasil. Uma breve
descricao dos processos comuns aos grandes grupos serve para retomar a discussdo sobre o

carater destas mudancas.

A privatizacdo das empresas estatais € a ampliagdo do sistema de concessdes publicas criaram
novas possibilidades de acumulagdo, que para se concretizarem foi preciso reorganizar estes
setores adequando-os aos padrdes competitivos para sua exploracdo. De modo geral, este
processo se desenvolveu em torno de processos de concentragdo, verticalizacdo de algumas
atividades e incremento do volume financeiro das sociedades abertas que passaram a controlar as
possibilidades de lucro com as mudancas nos limites entre atividades publicas e privadas. Em
meio a reestruturacdo dos setores privatizados e a retomada dos projetos de investimento publico,
as associacdes entre os fundos de previdéncia complementar, grupos econdmicos € empresas

publicas tornaram-se frequentes.

A participag@o do capital estrangeiro, neste processo, também foi comum em algumas situacdes.
Primeiramente, no aumento das joint ventures de capacita¢io tecnoldgica, sobretudo nos casos de
mercados em que a associagdo com o capital nacional € um fator de inser¢do, como na industria

de defesa ou petrdleo e gds. Em segundo lugar, o capital estrangeiro durante a privatizacio
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ampliou seu controle sobre as empresas € os setores que consideravam rentdveis e que
possuissem tendéncia a oligopolizacdo em nivel regional ou global, como telecomunicacdes,
mineracdo e energia. O terceiro aspecto € que houve também uma ampliagdo da participacdo
minoritdria do capital estrangeiro na composi¢do aciondria das grandes empresas, este processo
foi ainda presente na criacdo de subsididrias dos grupos nacionais no exterior, como no caso da
Embraer e Cosan, e na caso de alguns outros grupos econdmicos que ndo constaram no conjunto
analisado, como Weg e Marcop01037. Em alguns casos importantes, o capital estrangeiro tornou-
se 0 acionista majoritario, tais como a Ambev e Usiminas. Por fim, uma parte consideravel do
processo de internacionalizagdo dos grandes grupos brasileiros foi financiada externamente
através da emissao de titulos, muitas vezes subscritos por consdrcios com participagdo de bancos

nacionais — especialmente aqueles que passaram a operar nas grandes pracas financeiras.

Houve ainda a retomada de um processo tipico da conglomeracao industrial, a multiplicacdao das
sociedades andnimas e holdings setoriais dos grupos econdmicos. Como caracteristica implicita
ao processo de diversificacdo, muitos grupos econdmicos reestruturaram suas atividades,
alinhando os ativos setoriais em empresas holdings de capital aberto, decorréncia nao s da
tentativa de centralizar melhor as estratégias setoriais de cada grupo, como também do
movimento de segmentacdo de parte do capital dos grupos econdmicos em participagdes
aciondrias de sociedades andnimas. Parte deste processo demonstrou-se nas mudangas relativas a
melhor contabilizagcdo e distincdo das rendas provenientes de coligadas, assim como a melhor
discriminacdo contdbil do ativo relativo as coligadas. Muitas destas holdings passaram por
intensas reestruturacdes da composicao aciondria, embora mantendo um nucleo mais ou menos

estavel de controladores.

Contribui igualmente para a formagdo de algumas grandes holdings, o movimento de fusdo e
incorporagdo de ativos entre os grupos econdmicos, como no caso da BRFoods ou da Fibria pela

Votorantim ¢ o BNDESPar. Este processo parece ter consolidado algumas trajetérias de

37 No caso da Marcopolo, em 2000 o grupo estabeleceu no México uma operagdo que acabou se encaminhando para
uma joint venture com a Daimler-Chrysler, transferindo a montagem e se integrando a fébrica de chassis da
Mercedez-Benz em Monterrey. Ainda em 2000, a Marcopolo estabeleceu mais uma joint venture com a maior
fabricante de carrocerias da Coldémbia, a Superbus; e no mesmo ano, firmou uma parceria com a Scania South Africa
Ltda. para o fornecimento de tecnologia e gestdo industrial para producdo de Onibus urbanos. A Marcopolo, da
mesma forma, estabeleceu através da sua filial Ciferal, uma joint venture na Rissia com a Ruspromauto. Enquanto a
Weg Motors, assinou um contrato conjunto com o grupo japonés Ebara/Densan para a comercializa¢do conjunta no
sudeste asiatico (Ventura-Dias, 1994; Tavares, 2006; Sobeet, 2007).
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diversificacdo dos grandes grupos econdmicos, através da associacdo entre capitais e acelerando a
oligopolizacdo de determinados setores. Este foi o caso, por exemplo, do surgimento de algumas
grandes empresas em setores que passaram por uma intensa reestruturacdo aciondria, como a

Braskem em petroquimica, a Oi S.A. em telecomunicagdes e a Fibria em papel e celulose.

Logo, ainda que o controle familiar de muitos grupos econdmicos tenha sido mantido, a
composi¢cdo do capital nacional em suas estratégias recentes de diversificagdo mudou
significativamente. Ampliou a parte do suporte publico que provém da capitalizacdo das
empresas coligadas aos grupos econdmicos, a partir da participacdo aciondria dos fundos de
investimento manejados pelo governo, sejam publicos ou sindicais. Neste sentido, foi
fundamental o processo de capitalizacio das empresas estatais € do BNDES pelo Tesouro
Nacional, inclusive em dar impulso ao aumento do giro financeiro da BM&FBovespa e ampliar a
liquidez do mercado brasileiro de agdes. Este movimento de recomposic¢ao das dreas de negdcios
a partir das holdings ficou aparente, grosso modo, na tendéncia ao aumento dos investimentos em

coligadas no ativo dos grandes grupos econdmicos.

A necessidade de implantar estratégias de reestruturacio setorial apds a privatizacao e a crescente
disponibilidade de crédito, no final dos anos 1990, contribuiram para a piora do grau de
endividamento dos grupos econdmicos brasileiros. Neste momento, o abandono de tentativas de
diversificacao a partir do processo de privatizacdo por alguns grandes grupos brasileiros revelou a
cardter concentrador do processo em questdo. O volume financeiro necessario a consolidacdo dos
setores privatizados limitou o numero de participantes dos processos de reestruturaco,
concentrando a participac¢do nestes empreendimentos em uma pequena parcela do grande capital
brasileiro. Desta forma, a outra caracteristica presente ao longo do periodo acabou por ser o
aumento das associacdes entre o grande capital brasileiro, sobretudo nas concessdes publicas,
inddstria naval e energia. Estas associa¢des envolveram principalmente os grupos econdmicos
privados de construgdo civil e engenharia e os de maquinas e equipamentos, muitas delas com a
razdo de ser baseada nos projetos publicos de infraestrutura e na expansdo dos investimentos da
Petrobrds. Comumente, estas associacdes também envolveram as empresas estatais e alguns

fundos financeiros na participacdo aciondria de seus empreendimentos.

A internacionalizacdo dos grandes grupos econdmicos brasileiros também apresentou alguns

padrdes interessantes, principalmente com relacdo a sua distribuicdo geogrifica e setores de
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atuacdo. Houve uma elevada participacdo dos grandes grupos nos investimentos na América do
Sul e Africa, geralmente em setores intensivos em recursos naturais, como minerag¢do e extraciao
de petrdleo e gis. A América Latina concentra um pouco menos que a metade dos investimentos
externos dos grupos analisados, e € a regido com a maior diversificagdo setorial dos
investimentos. A regido recebe investimentos externos de todos os grupos, mesmo que em alguns
casos de forma pouco expressiva; inclusive dos grandes grupos com menor participagdo no
processo de internacionalizacdo, além de receber investimentos mais diversificados dos grandes
grupos econdmicos. Geralmente, a internacionalizacdo de coligadas fora do nicleo principal de

negocios dos grandes grupos também € mais concentrada na América Latina.

Tabela 18 — Distribuicdo geografica dos projetos de investimentos externos dos grupos econdmicos selecionados

(2003/2012)
Destino Valor es‘tin:ado (US$
milhoes)
América Latina 25.839,6
Peru 8.191,8
Argentina 4.168,5
Coldombia 4.107,2
Africa e Oriente Médio 12.301,0
Nigéria 3.362,9
Mocambique 3.198,4
Angola 3.150,2
Asia e Oceania 9.061,6
Maldsia 3.700,0
Nova Caledonia 3.200,0
Japao 1.060,9
América do Norte® 5.694,7
Estados Unidos 2.877,1
Canada 2.817,6
Europa 1.8144
Portugal 1.198,7
Russia 226,8
Reino Unido 139,0

Fonte: FDI Intelligence. (*.exclui México).

Os investimentos na Africa sdo basicamente em setores intensivos em recursos nhaturais, € sao
concentrados principalmente em minera¢do, petréleo e gds e bioenergia. Assim como Asia e
Oceania, em que prevalecem os investimentos em mineracdo, embora a China receba o maior
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numero de projetos e o mais diversificado fluxo de investimento externo no continente. Chama
atencdo igualmente, a concentracdo da distribuicdo geografica do investimento externo dos
grandes grupos econdmicos brasileiros na regido periférica, como América Latina, Africa e o
Sudeste Asidtico. Mesmo na Europa, o estoque dos investimentos é concentrado em paises como
Portugal, Russia e Espanha. Por outro lado, os Estados Unidos recebeu um estoque elevado e
diversificado de investimentos dos grandes grupos brasileiros, assim como os grandes grupos
financeiros nacionais realizaram alguns investimentos significativos no Reino Unido.

Figura 5 — Concentracdo do investimento externo dos grupos econdmicos selecionados no total do investimento
externo brasileiro (2003/2012)
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Fonte: FDI Intelligence.

Este padrao de insercdo internacional, em conjunto, permite apontar algumas questdes sobre o
papel desempenhado pelo grande capital brasileiro na divisdo internacional do trabalho.
Primeiramente, sobre a disputa por recursos naturais na Africa, Oceania e América Latina, os
grandes grupos econdmicos brasileiros, concentrados eles proprios em setores intensivos em
recursos naturais, ampliaram sua participacdo mundial ndo s6 pela exportacdo, como pela
ocupacdo de dreas de exploracdo estratégicas para o crescimento global destes setores. Em
relacdo a este processo, ¢ digno de nota o fato de que alguns grandes grupos brasileiros

diversificaram para atividades intensivas em recursos naturais apenas na exploracdo destes
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recursos fora do pais, como é o caso dos empreendimentos da Odebrecht e da Camargo Corréa

em mineracdo e 6leo e gés na Africa.

Uma segunda questdo importante sobre o processo de internacionalizagdo do grande capital
brasileiro diz respeito as associagdes para a explora¢do de alguns mercados. No caso das joint
ventures ¢ dos grandes grupos de capital misto no Brasil, enquanto a capacitacdo técnica e
financeira para a atuacdo dos grupos brasileiros em mercados regionais — como o latino
americano — tem vindo de empresas lideres nos paises centrais, a operacionalizacdo da estratégia
de atuacdo nestes mercados tem ficado por conta do capital nacional associado. O que revela um
desdobramento importante das formas tipicas de associacdo entre capital periférico e empresas
multinacionais, s que neste caso, propria ao periodo de maior integragdo dos mercados regionais

e internacionalizacdo das cadeias produtivas (Chesnais, 1996).

A terceira questdo se refera ao aumento da participacdo dos grupos brasileiros nas atividades de
infraestrutura e concessdes piiblicas na América Latina e Africa. O interessante é que as
concessoes publicas e o fornecimento de infraestrutura para as atividades primdrio-exportadoras
locais sdo os casos mais embleméticos do investimento estrangeiro no periodo classico do
Imperialismo, ao final do século XIX. Estas atividades possuem relacdes mais intrincadas com o
poder publico concedente — como ilustrou as grandes doagdes feitas pelas construtoras brasileiras
para a campanha presidencial do Peru em 2011 — e como sdo geralmente financiadas pelo capital
brasileiro, geram uma contrapartida de endividamento publico destes paises com o Brasil.
Ressaltando o fato de que muitos dos projetos de infraestrutura sio realizados para dar suporte a

empreendimentos de grupos econdmicos brasileiros.
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Tabela 19 — Estoque de investimento direto estrangeiro realizado pelas economias em desenvolvimento (outflow)

(1990/2008)
Valor
Paises Realizado

(US$ milhoes)
Argentina 1.172
Brasil 4.213
México 2.035
China 7.892
Hong Kong 26.187
Taiwan 5.240
India 3.191
Russia 9.370
Coréia do Sul 4.365
Economias em Desenvolvimento 94.574
Economias Desenvolvidas 655.451

Fonte: Hiratuka & Sarti (2011).

O movimento conjunto dos grandes grupos brasileiros demonstra a complexidade de algumas
mudancas, que ndo sdo aparentes quando a economia brasileira é analisada a partir dos dados
agregados. Enquanto os resultados da industria brasileira, como um todo, apontam no sentido de
uma especializacdo regressiva, com menor participacdo das empresas nacionais nos setores
intensivos em tecnologia € um maior conteido importado na indudstria de montagem nacional,
associado a ciclos curtos de crescimento, o grande capital brasileiro apresentou uma trajetoria
menos drastica. Ao longo da década passada, com excecdo dos anos a partir da crise, os grandes
grupos econdmicos nacionais seguiram crescendo, incrementando suas receitas e aumentando sua
cota na producdo de riqueza. A expansdo da carteira de crédito do BNDES, as capitalizagdes
recorrentes através das instituicdes publicas e a contribuicdo dos fundos de pensdo nas
reestruturacdes aciondrias, permitiram que muitos destes grupos econdmicos, sobretudo aqueles
ligados aos setores extrativos, aproveitassem o ciclo de crescimento dos precos das commodities,

para galgar algumas posi¢des em suas cadeias globais de producgao e distribuicao.

Se a partir da perspectiva dos dados de desempenho da indudstria nio houve mudancas
importantes, quando observada a evolucdo dos grandes grupos econdOmicos através de sua
estrutura de propriedade, a situacdo € um tanto distinta. A relacdo entre privatizacdo e

financeirizagdo da riqueza modificou os vinculos entre os grandes grupos familiares, fundos
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financeiros de controle sindical e parte da burocracia publica. Esta amalgamacdo de diferentes
categorias e fracdes de classe, que se materializou em parte nos grandes grupos econdmicos
brasileiros, foi uma resposta propria ao desenvolvimento geral de certas formas de rentismo
constituidas no sistema capitalista mundial nas dltimas décadas do século passado. Com tal, estas
formas t€m também a capacidade de promover transformacdes relevantes nas relacdoes de
producdo e no desenvolvimento das forg¢as produtivas, como pode indicar a entrada em setores
como energias renovaveis e industria bélica e a crescente presenca destes grupos econdmicos na

América Latina e Africa.

A consolidacio dos grupos econdmicos brasileiro na disputa de certos mercados regionais € parte
de um processo mais amplo, dificil de ser interpretado quando ndo € inserida a andlise das
relagdes de classe no processo de produgdo. Neste sentido, o recurso ao estudo da estrutura de
propriedade do capital possibilita descrever o entrelagamento entre as diversas fragdes do capital
e o desenvolvimento de suas formas de apropriacdo. Ambos 0s processos, em conjunto, estao
relacionados com as mudancgas relativas as relacdes entre as fracdes de classe no Brasil e a

insercdo internacional do capital brasileiro.
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CONSIDERACOES FINAIS

“Al, esta terra ainda vai cumprir seu ideal:
Ainda vai tornar-se um imenso Portugal!”
(Chico Buarque de Holanda, Fado Tropical)

Dificilmente € possivel tirar grandes conclusdes a respeito de processos histéricos recentes, mais
ainda quando o tempo histérico ainda ndo promoveu certa decantacdo destes processos. Neste
caso, as consideracdes que podem ser feitas sdo relativas mais aos contornos e tendéncias gerais,
do que as defini¢des formais sobre conceitos e categorias. Mesmo assim, € possivel apontar
algumas questdes importantes sobre a ‘“financeirizacdo” do grande capital brasileiro e os

impactos desta transformacao.

No periodo abordado aqui, que vai do inicio das negociacdes sobre as empresas que foram
privatizadas até os anos apOs a crise internacional de 2009, houve um processo longo de alteragdo
nas formas de financiamento e associacdo entre Estado e os grupos econdmicos no Brasil. Apesar
de uma parte dos mecanismos institucionais envolvidos neste processo serem anteriores ao
periodo estudado, como € o caso dos fundos de previdéncia complementar, do BNDESPar e dos
demais bancos estatais, as modificacdes de suas formas de atuagdo somente puderam ser
realizadas a partir de uma série de mudancgas no sistema capitalista como um todo. Tanto o
BNDESPar como os fundos de pensdo, por exemplo, foram criados no final dos anos 1970,
porém foi o crescimento do valor movimentado pelos mercados financeiros globalmente que
possibilitou o aumento da importancia relativa destes mecanismos. No mesmo sentido do
aumento do valor de seus ativos, aumentou também a importancia politicas destas institui¢oes,
levando sindicatos e empresas a vislumbrarem nestes mecanismos sécios estratégicos para seus

empreendimentos.

Estes mecanismos foram mobilizados durante a reestruturacdo dos setores privatizados e,
novamente, para a diversificacdo dos grandes grupos, seguindo a rota dos possiveis novos
investimentos publicos, principalmente energia, petrdleo e gis e o setor de defesa; assim como,
também durante a operacionalizacdo das fusdes e aquisicdes no processo de concentracdo do
grande capital brasileiro estes mecanismos foram igualmente mobilizados. Dado o grau de
endividamento das grandes empresas e os efeitos das crises cambiais no final dos anos 1990,

dificilmente os grupos econdmicos brasileiros conseguiriam prosseguir em suas estratégias de
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crescimento sem contar com estas formas de capitalizacdo através dos fundos publicos e

sindicais, e em alguns casos com a participacao ainda do capital estrangeiro.

A presenca do capital estrangeiro, entretanto, foi timida nos setores privatizados. A incapacidade
de articular suas estratégias com as intencdes do grande capital estrangeiro em relagdo ao Brasil
levou os grandes grupos econdmicos brasileiros a endossarem as parcerias com as institui¢coes
financeiras publicas e estatais em alguns setores tradicionais de insumos bdsicos e nos projetos de
infraestrutura. Nos setores em que o capital estrangeiro se fez presente predominou as formas
associativas entre capital estrangeiro e nacional, como no caso dos setores de energia, mineracao
e defesa. A atuag@o do capital estrangeiro, alids, demonstrou trés tendéncias bem caracteristicas:
a formacdo de associacdes com grupos locais para disputar o mercado latino-americano, como
nos casos da Ambev, Cosan, TAM e boa parte da indudstria naval; a formacao de joint ventures
para a exploracdo de terceiros mercados, conforme alguns casos de internacionalizagdo de
empresas como, por exemplo, a Weg, Marcopolo e Embraer; e a participacdo do capital
estrangeiro no processo de oligopolizacao de alguns setores intensivos em tecnologia como
telecomunicagdes e recentemente biotecnologia. Contribuindo assim ainda mais para adensar a

intrincada rede de cruzamentos aciondrios posteriores a privatizagao.

Como parte deste processo, houve o aumento do ndmero de holdings dos grandes grupos
econdmicos com a multiplicacio de suas joint ventures com o capital estatal e o capital
estrangeiro. O efeito disto foi uma tendéncia ao aumento da participacdo da renda gerada por
estas empresas nas receitas totais dos grupos econdmicos, ou seja, a diversificagdo das formas de
apropriacdo sobre o excedente por parte do grande capital, homogeneizando as distingdes
possiveis entre as fragdes da grande burguesia brasileira. Desta forma, tornando — pelo menos da
perspectiva do grande capital — desprovida de sentido qualquer distingdo entre burguesia
industrial e financeira e acentuando uma caracteristica marcante do grande capital brasileiro, seu
cardter eminentemente rentista. Nos casos tratados aqui, a utilizacdo do conceito de capital
financeiro estd ligada justamente a esta transformacio, isto é, a generalizacdo das formas de

apropriacao do grande capital nacionalmente constituido.

Este movimento conjunto da estrutura do grande capital brasileiro estd ligado diretamente a dois

processos retomados nas ultimas décadas envolvendo os grupos econdmicos nacionais.
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Primeiramente, o incremento do processo de internacionalizacdo em sua distribui¢do geografica e
diversificacao setorial. Neste sentido, a insercdo dos grandes grupos econdmicos brasileiros na
disputa por reservas de recursos naturais e pelas concessdes publicas na Africa e América Latina
¢ entendida como um processo relativo ao desenvolvimento do capital financeiro em seu nivel
local. A outra questdo se refere ao encadeamento entre a expansao da exploracdo petrolifera e os
grupos econdmicos brasileiros, sobretudo através da construcio naval e industria de defesa; em
ambos 0s casos, estes setores estdo se (re)constituindo a partir de um padrao de composi¢ao entre
o capital nacional e as empresas estrangeiras — atuando principalmente no fornecimento de

tecnologia.

Nos setores mais intensivos em tecnologia, como ja dito anteriormente, a disposi¢do do capital
nacional para a associacdo na capacitagdo e licenciamento tecnoldgico com o capital estrangeiro €
. 38 e 4. ~ . ey ey .
antiga™. Se o processo de capitalizacdo dos grandes grupos serviu para possibilitar ao capital
nacional a chance de disputar certos espacos de acumulagdo, quase nada se fez para reduzir esta
caracteristica da insercdo dos grupos econdmicos brasileiros nos setores mais intensivos em
tecnologia. Igualmente, a alta do preco das commodities forneceu pouco incentivo a
verticalizacdo dos grupos econdmicos para bens mais elaborados. Porém, a despeito disto, os

grupos econOmicos cresceram enormemente.

De modo amplo, o estudo realizado procura auxiliar nas discussdes sobre o capital financeiro no
Brasil e sobre as bases do que pode ser classificado como subimperialismo — no que diz respeito
apenas ao padrdo de inser¢cdo internacional do grande capital brasileiro e sua relacdo com o
capital estrangeiro. Ao contrario do desenvolvimento do capital financeiro nos paises centrais,
geralmente constituido no periodo anterior a Primeira Guerra e reconstruido apds a Segunda
Guerra, o desenvolvimento tardio do grande capital na periferia defronta-se com cadeias
produtivas menos integradas nacionalmente e com a predominancia do investimento estrangeiro
direto como forma predominante de transferéncia tecnoldgica entre centro e periferia. Portanto,
os mecanismos de centralizacdo de capital perderam grande parte de sua capacidade de empuxo
sobre o sistema nacional de pequenas e médias empresas, através do suporte dado a este sistema

pelo crescimento e internacionalizacdo do grande capital local.

38 . L. - . - L . .
Possivelmente, a tinica excecao seja a producdo tecnoldgica por parte da Petrobrds e Embraer.
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Se tomarmos como exemplo o argumento de um reconhecido interprete como John Hobson sobre
a evolugdo supremacia da economia dos Estados Unidos™, fica claro a relagio existente entre as
formas avancadas de centralizacdo do capital e o dinamismo econémico dos paises centrais. O
volume crescente das massas de capital envolvido na exploracdo dos diversos setores criou,
através da concentracdo e centralizacdo, um aumento da interdependéncia dos mercados,
propagando as formas monopolistas de concorréncia. A trustificacdo levada a cabo pela
concorréncia monopolista e as “combinacdes” entre o capital monopolizado — financeiro e
industrial — induzia inicialmente um papel ativo do setor financeiro sobre a inddstria. Como a
participacdo do capital nacional monopolista era predominante praticamente em todos os setores,
este processo forneceu aos paises pioneiros na constituicdo do capital centralizado maior

capacidade de dar dinamismo ao seu sistema industrial a partir da concorréncia internacional.

Como foi também o caso da reconstituicao industrial no Pés-Guerra, centrado nos setores de
metal-mecanica, equipamentos elétricos e miquinas e equipamentos, com alta capacidade de
encadeamento sobre o sistema local de empresas fornecedoras ao capital monopolista. Por outro
lado, a “centralizacdo tardia” do grande capital na periferia ¢ marcada pelos seus limites setoriais
— basicamente, servigos, industria extrativa € insumos bdsicos — € em casos raros atuam também
no desenvolvimento da tecnologia utilizada em seu processo produtivo. A centralizacdo, desta
forma, se reduz a setores marcados pela protecdo estatal ou intensivos em recursos naturais,

geralmente, com baixa capacidade de encadeamento sobre o sistema de empresas locais.

Nas ultimas décadas, o processo de outsourcing das grandes empresas e a criacdo de redes
globais de fornecedores de insumos commoditizados complica ainda mais a situacdo. O grande
capital centralizado na periferia passa a atrelar seu crescimento, sobretudo nos casos em que
poderia haver maior encadeamento produtivo, as cadeias ja globalizadas de fornecedores, e a
tracar a partir dai seu processo de internacionalizacdo. Como ha ainda uma enorme diferenca
entre o volume do capital centralizado nos grandes grupos econdmicos da periferia e do centro,
também hd pouca capacidade financeira de competir com as grandes empresas produtoras de
tecnologia, que controlam boa parte da apropriagdo da renda destas cadeias produtivas. Fica

assim, o crescimento do capital centralizado na periferia limitado em sua capacidade de

* Interpretacdo apresentada em seu livio A evolugdo do capitalismo moderno (Hobson, 1983), tomando como
referéncia a leitura proposta por Conceicdo Tavares (1983), no mesmo volume citado.

176



desenvolvimento das forcas produtivas em seu espaco nacional. Por outro lado, as relacdes de
producdo estabelecidas pelo grande capital brasileiro dificultam qualquer suposi¢do em relacdao

ao seu comprometimento com o desenvolvimento da industria local.

Logo, dado o caréter restrito do fendmeno da concentragdo e centralizacio do capital na periferia
— em termos setoriais e financeiros — nao ha resultados prévios a se esperar sobre o crescimento
do grande capital brasileiro, nem em relacdo ao desenvolvimento tecnoldgico, nem aos efeitos de
encadeamento sobre o restante da industria brasileira. O que se coloca é, inversamente, a
possibilidade de um descolamento entre o movimento do grande capital e do grosso da industria
brasileira. Principalmente, devido ao fato de que grande parte dos setores em que atuam os
grandes grupos nacionais possuem baixos encadeamentos e sao intensivos em capital e recursos
naturais. Neste sentido, qualquer dinamismo que traga o crescimento dos grandes grupos
brasileiros depende fundamentalmente de pressdes politicas que force, a0 menos, 0 incremento

dos encadeamentos produtivos de suas atividades com a producao local.

Os contornos politicos do processo em questdo é que sd@o mais intrincados. Ao lado do grande
capital privado, se colocam também os sindicatos, sobretudo aqueles ligados a CUT, e as
institui¢cdes publicas na composicdo dos grandes grupos econdmicos. Interessante notar, que o
periodo de maior crescimento dos grupos econdmicos € justamente durante o governo do Partido
dos Trabalhadores. A chegada ao poder do PT possibilitou concertar o entrelacamento entre
BNDES, empresas estatais, centrais sindicais e grande capital privado; contribuiu ainda para isto,
os efeitos da crise e a compra de alguns ativos pelas instituicdes publicas. No todo, este processo
forneceu alguma capacidade operacionalizagdo dos investimentos publicos, que manteve uma
taxa significativa de crescimento durante meados dos anos 2000 — cresceu em média cerca de

12% ao ano entre 2003 e 2010.

A questdo que resta saber é sobre a capacidade de se mediar minimamente as condicdes de
operacionalizacdo do investimento publico através dos consorcios entre os grandes grupos
econdmicos e os fundos de financiamento, equacionando isto com os encadeamentos que
possibilitariam sustentar um ciclo mais duradouro de investimentos. Diante da crise, a
possibilidade da manutencdo de uma taxa razodvel de crescimento econdmico depende

parcialmente do equacionamento desta questdo. Com a conjuntura atual do sistema capitalista, o
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desempenho dos grandes grupos brasileiros passa a depender ainda mais do comportamento do

mercado interno, e de reforcar ainda mais este padrao de composicdo do grande capital brasileiro.

Dado isto, a necessidade de separar os interesses do grande capital brasileiro daqueles referentes
ao desenvolvimento socioecondmico do pafs torna-se fundamental. Igualmente, tornou-se
imprescindivel uma maior discussdo sobre as possibilidades da acdo sindical, dado o
entrelacamento da estrutura sindical com as grandes empresas nacionais € o peso dos fundos
financeiros sobre seu controle. A fragilidade do grande capital brasileiro frente aos seus pares das
economias centrais foi compensada pelo forte apoio nas estruturas sindicais e estatais para que,
ao menos, sua lideranca regional pudesse ser consolidada. A questao que se coloca seja talvez a
capacidade de transformar estes mecanismos em pecas relevantes no controle sobre os rumos do

desenvolvimento nacional.
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