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RESUMO

Este artigo trata das estratégias corporativas de um conjunto de empresas particulares: as empresas 
que atuam no Brasil e na New York Stock Exchange (NYSE). O foco do artigo foi analisar a estrutura 
acionária dos grupos. O objetivo foi testar se as tendências do capitalismo contemporâneo, indicadas 

-
ções brasileiras. Destaca-se a ampla presença dos fundos de Private Equities enquanto intermediários 

entre os principais Investidores Institucionais dos grupos analisados.
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ABSTRACT

This paper deals with the corporate strategy of a set of private companies: companies operating in 

the national capital market (BM&FBOVESPA) and in the New York Stock Exchange (NYSE). The 

focus of the paper was to analyze the ownership structure of groups. The goal was to test whether the 

trends of contemporary capitalism, indicated by Folkman et al (2006); Froud & Williams (2007)), 

would be present among the main brazilian corporations. Note the huge presence of Private Equities 

the Pension Funds between major Institutional Investors of the groups analysed. 
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INTRODUÇÃO

geral. As economias em desenvolvimento, particularmente as latino americanas, estariam importando 
o modelo do capitalismo dominante entre os países centrais, notadamente os Estados Unidos. 

-
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para outras economias (FLIGSTEIN, 1990; 2001). Hirsh & De Souce (2006) indicam que a rees-
truturação organizacional pode ser entendida como uma ferramenta conceitual que, historicamente, 

seja pelo papel retórico seja pelas implicações para a organização do trabalho corporativo. A rees-
truturação organizacional é aplicada na esfera privada, mas também estaria presente nas propostas e 
discursos políticos.  

-
-

da maximização do retorno dos investimentos. 

De acordo com Donadone & Swnelzer (2004) a dinâmica organizacional brasileira dos anos noventa 

aquisições de empresas. Este processo, envolvendo empresas brasileiras e investidores institucionais, 
-

espaços industriais (FLIGSTEIN, 2001). Grupos especializados como os bancos de investimento, os 
escritórios de consultoria em gestão e direito corporativo, os representantes da indústria de capital de 
risco (gestores de venture capital e private equity - fundos de participação privada), estariam entre os 
principais investidores institucionais, desta fase do capitalismo. Eles representam a vanguarda em ter-

-
versas esferas das sociedades capitalistas (FOLKMAN et al

Este artigo trata sobre as estratégias corporativas de um conjunto de empresas particular: as empresas 
-

ricano, na New York Stock Exchange (NYSE).  O foco do artigo foi analisar a estrutura acionária dos 

de administração. O objetivo foi testar se as tendências do capitalismo contemporâneo, indicadas por 
(FOLKMAN ET AL
corporações brasileiras.

Metodologia e referencial teórico 

pretende-se contribuir para o entendimento das recentes transformações que estariam ocorrendo entre 
as grandes empresas brasileiras. Para ingressar em mercados de capitais, particularmente nos EUA, 

Governança Corporativa. O estudo está focado em uma amostra de vinte e sete empresas que operam 
no Brasil e ingressaram na NYSE (Tabela 1). Por operarem em mercados de capitais, estes grupos 
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empresariais disponibilizam as informações sobre a sua GC. Para analisar a composição acionária 
das empresas foram consideradas as seguintes categorias de acionistas: fundos de private equity, 

Social - BNDES) e investidores ligados a famílias industriais tradicionais (Familiar). Os dados foram 
coletados junto às publicações institucionais das empresas analisadas, às informações publicadas 

correlatas. Foi dada atenção especial à estrutura de capital das empresas, à composição dos acionis-
tas majoritários e controladores, bem como às características da GC apresentadas pelas empresas. 
Grande parte das informações foi obtida nos sites das empresas onde estão divulgadas as respecti-
vas Governanças. Para cada membro do conselho de administração e das diretorias executivas está 
disponibilizado um mini currículo dos executivos. Enfatizam aspectos da formação acadêmica, da 

Bourdieu (2005) sugere que a economia seja tratada como ciência histórica. O mercado deveria ser 
entendido como uma construção social, do qual o Estado, por meio de seus representantes, tem papel 
fundamental, particularmente no que se refere aos aspectos jurídicos.  Bourdieu (2005) sugere a no-

cultural, a tecnológica, a jurídica, a organizacional, a comercial e a simbólica. A noção de campo, pode 
ser aplicada para entender as relações sociais no âmbito mais geral (economia mundial, nacional), no 
nível intermediário de análise (um ramo da indústria) ou no nível micro-analítico (uma empresa, uma 
organização). Permite que sejam estabelecidas relações entre os diferentes campos organizacionais e 
o campo que os engloba, assim como cada empresa pode ser entendida como um campo relativamen-

seriam caracterizados por uma estrutura invariavelmente polarizada entre dominantes e dominados. 

de força do campo. Para compreender a dinâmica de um determinado campo, Bourdieu (2005) su-
gere o estudo das principais fontes de força que o compõe, a partir de uma perspectiva histórica. No 

motivada pelo fato de que assim estaria constituída uma amostra contendo parte dos principais grupos 

Outro aspecto que contribuiu para a escolha deste critério é o fato de que tais organizações disponibi-
lizam as informações mínimas necessárias para o desenvolvimento da análise aqui proposta.

De acordo com Fligstein (1990), para existirem campos organizacionais é preciso que os atores se 
reconheçam mutuamente e compartilhem concepções de ações legítimas. Os campos organizacionais 
teriam a função de promover a estabilidade, uma espécie de mecanismo de controle do ambiente 
externo.  Os gerentes e empreendedores atuariam mais no sentido de garantir a sobrevivência e o 
crescimento das grandes corporações, do que como maximizadores de lucros. Estas ações derivam 
da visão de mundo desses atores ou, como indicado por Fligstein, das concepções de controle dos 
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Uma estratégia organizacional refere-se aos objetivos atuais da organização e as políticas 

adotadas para alcançar aqueles objetivos. A concepção de controle refere-se a porque geren-

tes enxergam aquelas estratégias como apropriadas para o que à empresa deve fazer. (FLI-

GSTEIN, 1990:10-11).

Para se manterem no novo espaço (mercado de capitais), as novas empresas, oriundas de diferentes 

que sinalizaria menos riscos aos investidores. Fligstein (2003) indica que além da concepção de con-
trole, as principais instituições que fundamentam os mercados seriam os direitos de propriedade, as 
regras das transações e a estrutura de governança predominante. 

fusões que sinalizou a emergência da concepção de empresa baseada no valor dos acionistas. As gran-
des empresas teriam deixado de ser lucrativas para seus acionistas (os reais proprietários) e parte de 
seus lucros estariam sendo absorvidos pela alta gerência (fruto da revolução dos gerentes, marca do 
capitalismo industrial), ou seja, os gestores não estariam gerenciando os ativos de modo a maximizar 
o que veio a ser denominado “o valor dos acionistas” (shareholders value

Segundo Fligstein (2001) a concepção de controle baseado no valor dos acionistas (Shareholder value 

conception of control) seria dominante no capitalismo contemporâneo. Entre as grandes empresas, o 

equivalente à public corporation, nos Estados Unidos da América) se difunde e a governança corpo-

cuja propriedade estaria dividida entre um conjunto de investidores institucionais e minoritários, a 
GC passou a ser o modelo de gestão para as empresas dos mercados de capitais. Considerada como 
ferramenta de gestão empresarial, 

Ela engloba um conjunto de dispositivos, cada vez mais díspares quanto ao seu escopo e ló-

gica interna, mas todos concorrendo para estabelecer ou manter uma relação entre acionistas 

e dirigentes das empresas, considerada satisfatória para os primeiros. (GRÜN, 2005:68)

E originalmente ela, 

frutos da qualidade da vigilância (governança) que seus proprietários efetivos exerceriam 

sobre suas operações, e que essa qualidade é função de um ambiente institucional adequado 

para tal, salientado o papel de um mercado de capitais semelhante ao norte-americano e, mais 

genericamente, a um quadro legal respeitoso dos diretos de propriedade individual (GRÜN, 

Historicamente, o problema do controle das empresas esteve no centro das questões que preocupam 
aqueles ligados ao universo empresarial. De acordo com Boltanski; Chiapello (2009),

-

nente dos meios de dominar aquilo que ocorre na empresa e em seu ambiente. Se, em Taylor e 
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Fayol, considerados os fundadores da gestão empresarial como disciplina, os seres humanos 

são o ponto principal de aplicação dos controles (o par homem-máquina em Taylor, organi-

zação geral em Fayol), mais tarde, a vontade de domínio, com certas subdisciplinas da gestão 

empresarial, se estenderá para além do controle das máquinas e do pessoal. Com a estratégia 

empresarial, desenvolveu-se o domínio dos mercados e da concorrência; com o marketing, o 

domínio do circuito de distribuição, dos clientes e de seus comportamentos aquisitivos; com 

a gestão de compras, o controle dos fornecedores; com as relações públicas, o da imprensa e 

dos poderes políticos. Do mesmo modo, no pessoal, cada categoria passou a ser alvo de dis-

-

ção por objetivos, para enquadrar os executivos; hoje em dia, os dispositivos da “governança 

corporativa” (corporate governance) destinam-se ao controle dos mais altos dirigentes das 

grandes empresas. (BOLTANSKI; CHIAPELLO, 2009:109).

Na década atual, o mercado de capitais brasileiro ganhou relevância e a Governança Corporativa 
(GC) tornou-se o modelo de gestão empresarial a ser seguido (GRÜN, 2003). No Brasil, a GC se di-
funde e ganha traços próprios, uma vez que diversos atores, com interesses distintos, contribuem para 
sua institucionalização, num processo descrito por Grün (2005) como “Convergência das Elites”.

Para as empresas que adotam a GC, os conselhos de administração e as diretorias executivas tornam-
se um componente vital. Os conselhos passaram a ser considerados peças chaves para o sucesso da 
GC. Quanto mais conselheiros independentes (aqueles que não possuem vínculo histórico com a 
empresa) mais as empresas seriam bem vistas pelos avaliadores de sua GC. O oposto, ou o predomí-
nio de conselheiros historicamente ligados à empresa, notadamente membro da família controladora, 
não é considerado boa prática de GC. Neste trabalho a categoria de acionista Familiar seria o mesmo 
que acionista tradicional, ou os representantes de famílias que historicamente estiveram à frente dos 
negócios.

Fligstein (2009) apresenta a idéia de atores sociais hábeis para explicar a formação, estabilização 
e transformação dos diferentes campos organizacionais. Para Fligstein, a habilidade social seria “a 
habilidade de motivar os outros a tomar parte em uma ação coletiva”, “que se prova crucial para a 

seriam campos organizacionais e os participantes dos conselhos de administração e as diretorias exe-
cutivas potenciais atores sociais hábeis.  A valorização do conselheiro independente seria uma forma 

investidores. Os conselheiros independentes protegeriam os interesses dos acionistas minoritários. 
Para ser conselheiro independente o executivo teria que ter um conjunto de capitais, no sentido de 
Bourdieu (2005), que o credenciaria a ocupar esta posição.  

Para abrirem seu capital na NYSE, as empresas devem adotar um conjunto de regras particulares ao 
mercado de capitais norte-americano. Essas normas foram aprovadas pela Securities and Exchange 

Commission dos Estados Unidos da América (“SEC”) em novembro de 2003. A SEC é o órgão regu-

estrangeiras cujos valores mobiliários estejam registrados na NYSE devem divulgar as diferenças 
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principais entre as suas práticas de governança corporativa e os padrões de governança corporativa 
estabelecidos pela NYSE. As principais diferenças entre os padrões de governança corporativa da 
NYSE, segundo a SEC, são as seguintes: independência dos conselheiros e testes de independên-
cia; sessões executivas; comitês de nomeação/governança corporativa e de remuneração; comitê de 
auditoria e requisitos adicionais do comitê de auditoria; aprovação dos acionistas para os planos de 
remuneração em ações; diretrizes sobre governança corporativa; código de conduta empresarial; re-

que as companhias de capital aberto tenham uma maioria de conselheiros independentes e determina 

independente.

Teve início também nos EUA, em 2002, a lei Sarbane Oxley (SOX), assinada pelo senador Paul 
Sarbanes e o deputado Michael Oxley. Essa lei foi instituída com o intuito de evitar o esgotamento e 

corporativos (dentre eles o da Enron, que acabou por afetar drasticamente a empresa de auditoria Ar-
thur Andersen). Essa lei visa garantir a criação de mecanismos de auditoria e segurança
empresas, incluindo ainda regras para a criação de comitês encarregados de supervisionar suas ativi-
dades e operações, de modo a mitigar riscos aos negócios, evitar a ocorrência de fraudes ou assegurar 

Grupos brasileiros na NYSE: apresentação dos dados empíricos

-
ferentes setores indústrias. Seis empresas são da indústria de telecomunicações, constituindo o maior 
subgrupo da amostra. O ingresso de empresas brasileiras na NYSE pode ser associado a dos períodos 
distintos. O primeiro estaria relacionado à década de 1990, época do apogeu das privatizações das 
grandes empresas estatais brasileiras, notadamente da indústria de telecomunicações, de energia elé-
trica e siderurgia. O segundo período, da década atual, estaria relacionado à valorização do mercado 
de capitais brasileiro, com base na nova lei das S.A.s e da constituição do “Novo Mercado” da Bolsa 

brasileiros na NYSE. Na Figura 1 está indicado, para cada ano, o número de empresas que ingressa-
ram na NYSE.

TABELA 1 – Grupos empresariais brasileiros na NYSE e as respectivas estruturas de capital em 
função dos tipos de acionistas considerados na análise. Dados coletados entre janeiro e abril de 2010
Fonte: elaborado pelos autores, a partir das informações disponibilizadas nos respectivos sites 
das empresas.

Grupo
Bancos de Investimentos 

Gestores de Private Equity
Fundos de Pensão BNDESpar

Grupos 
familiares

1. Bradesco Não possui Não possui Não possui Não possui

2. Itaú Unibanco 5,3% Não possui Não possui 43,6%

3. Br. Telecom 63,3% Não possui Não possui Não possui
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4. Gol Não possui Não possui Não possui *

5. Tam 12,5% Não possui Não possui 46,2%

6. Petrobrás 2,6% 3,1% **

15,3% 32,3% 4,2% Não possui

8. Embraer 35,2% 5,3% Não possui

9. Cia.Br. Distribuição 25,6% Não possui Não possui 19,8%

10. Cemig Não possui Não possui Não possui **

11. Copel 6,5% Não possui 23,9% **

12. CSN Não possui 3,8% 46,2%

13. Gerdau Não possui Não possui 3,5% 45,3%

14. Sabesp Não possui Não possui Não possui **

15. BRF Não possui 28,1% Não possui Não consta 

16. CPFL 25,6% Não possui Não possui

Fibria Não possui Não possui 33,5% 29,3%

18. Cosan 26,2% Não possui Não possui

19. Ultra 28,1% 6,6% Não possui 23,9%

20. Telebrás Não possui Não possui Não possui **

21. Ambev 2,4% Não possui Não possui Não possui

22. Santander 46,6% 2,4% Não possui Não possui

23. Braskem Não possui 5,3% Não possui

24. 38,5% Não possui Não possui Não possui

25. Telesp Não possui Não possui Não possui

26. Tim 66,2% Não possui Não possui Não possui

68,6% Não possui Não possui Não possui

private equity criado pela família controladora que pos-
sui 63,6% do capital da empresa.

FIGURA 1 – Ano de ingresso e número de empresas brasileiras na NYSE. 
Disponível em www.nyse.com.
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Estrutura de capital: os principais acionistas das empresas brasileiras na NYSE

A Figura 2 indica a frequência das modalidades de acionistas na amostra analisada.  É marcante a 
presença dos investidores institucionais ligados à indústria de capital de risco (private equity e BN-
DESPar). Se considerados conjuntamente, ou seja, ocorrência de private equity ou BNDESPar, 81% 

Folkman et. al.

FIGURA 2 - Frequência das modadidades de acionistas nas empresas brasileiras
 listadas na NYSE. Amostra de 27 empresas. Dados coletados em abril de 2010

O processo de constituição da empresa GOL linhas aéreas, contou com a participação da AIG investi-
mentos que se tornou um exemplo bem sucedido para a indústria de capital de risco (MUNDO NETO, 

mais importantes participações de gestores de private equity na indústria sucroalcooleira (MUNDO 
NETO, 2008; 2009). 

Outra característica do grupo de empresas brasileiras em termos de estrutura de capital é a presença 
dos fundos de pensão e das famílias tradicionais (elites industriais). Há empresas com estratégias 

private equities, mas com 
forte presença do acionista Familiar. Alguns membros das famílias tradicionais se reconvertem à nova 
forma de organizar os negócios, mas ao mesmo tempo não deixam de contribuir para a construção da 
versão brasileira da GC, conforme indicado por (GRÜN, 2005). 

Na Figura 3 estão indicadas as ocorrências de duas ou mais categorias de acionistas numa mesma 
empresa, considerando apenas os investidores institucionais (fundos de private equities, fundos de 
pensão e BNDESPar(Estado)). 
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FIGURA 3 – Frequência simultânea de acionistas de diferentes modalidades nas empresas 
brasileiras listadas na NYSE. Amostra de 27 empresas. Dados coletados em abril de 2010.

A ocorrência simultânea de mais de uma categoria de investidores institucionais indica a proximidade 
entre representantes dos gestores de private equities tanto em relação ao Estado como aos fundos de 

o desenvolvimento da sociedade como um todo, não é sem incluir suas contribuições nestes novos 
instrumentos. Tanto o Estado como os fundos de pensão, forçaram a adoção de padrões rigorosos de 

-
verno atual, os fundos de pensão passaram a ocupar um papel central na economia. Eles teriam sido 
um dos instrumentos utilizados para domesticar o “capitalismo selvagem” no Brasil. A ocorrência das 
três categorias de acionistas simultaneamente em uma mesma empresa indica o compartilhamento, 
pelo menos parcial, de estratégias entre eles. Um dos principais quesitos da GC são os conselhos de 
administração, onde os investidores estariam representados.

Conselhos de administração e atores sociais hábeis

-
nistração (CA). Além dos acionistas majoritários que pelo montante de capital têm direito a repre-
sentante no CA, os grupos empresariais procuram compor seus CAs com conselheiros independentes 
e com prestígio no mercado de capitais. Destacam-se os executivos que acumulam experiência pro-

e capital político, ou seja, ter ocupado alguma posição política de prestígio (ministério, presidência 
-

de Moraes; no Santander, Mendonça de Barros; na TIM, Mailson da Nóbrega; na CPFL, Pedro Pa-
rente; na BRF, Luis Fernando Furlan, Nildemar Secches; no ULTRA, Nildemar Secches; no grupo 
GERDAU, Afonso Celso Pastore e André Pinheiro de Lara Resende; na CSN, Fernando Perrone; na 

-
cides Tápias. Como indicado, alguns dos conselheiros se repetem entre os grupos da amostra. Entre 
os grupos com forte participação familiar é notória a escolha de conselheiros com ampla experiência 
no mercado de capitais, particularmente em bancos de investimentos e gestoras de capital de risco.
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Sustentabilidade,  Governança Corporativa e Sistemas ERP.

De acordo com Grün (2005) um dos traços que caracterizaria a GC brasileira seria a incorporação das 
dimensões ambiental e social. Em 2005 foi instituído o Índice de Sustentabilidade Empresarial (ISE) 

Dow Jones Sustainability Index (DJSI), 
cujo objetivo é sinalizar quais empresas do mercado de capitais atendem aos critérios estabelecidos 
para medir a sustentabilidade empresarial. No ISE os critérios estariam ligados a quatro dimensões: 

estratégica é a criação de uma área da sustentabilidade, incorporada na GC das empresas. Nas pu-
blicações institucionais das empresas o espaço dedicado à sustentabilidade empresarial tem cresci-
do substancialmente. Na amostra, cinco empresas (18,5%) estão listadas no DJSI, das quais quatro 

de enxofre no óleo diesel, teria sido decisivo para a sua exclusão do índice. Pouco tempo depois a 
-

presa numa situação que a permite deixar de responder aos críticos pela sua exclusão do ISE, uma 
vez que o DJSI conferiria maior legitimidade. Apenas duas empresas da amostra não estão listadas 

12 empresas (45%). Os índices de sustentabilidade seriam uma espécie de capital que diferencia seu 

grande parte das empresas passou a existir uma área dedicada à sustentabilidade. E essa, por sua vez, 
é constituída de tal forma que as dimensões que compõe os índices de sustentabilidade (DJSI e ISE), 
estejam contempladas. 

Quanto aos sistemas de informações ERP utilizados pelos grupos empresarias da amostra, percebeu-
se, que 90% (Esse número corresponde a 14 empresas que compõe a amostra, as informações concer-
nente aos ERPs das demais empresas ainda não foram informados) das empresas ou usam sistemas 
ERPs das empresas SAP ou Oracle. Esses grupos ao avançarem aos mercados de capitais norte-
americanos acabam tendo que aprimorar ou implantar sistemas de gestão integrados para estarem em 
para estar em conformidade com a Lei Sarbanes-Oxley. 

CONSIDERAÇÕES FINAIS

brasileiros, as tendências do capitalismo contemporâneo estão presentes. Destaca-se a ampla presen-
ça dos fundos de private equities e dos fundos de pensão como investidores institucionais de grandes 

como um todo e dos trabalhadores em particular. 

Destaca-se no caso das empresas brasileiras a forte presença do Estado por meio da BNDESPar, 

de capitais, contribuindo para a institucionalização da nova concepção de controle (empresa de acio-
nistas) que predomina nas economias desenvolvidas. O Estado demonstra assim sua participação na 
criação e difusão de novas categorias de pensamento (JARDIM & MUNDO NETO, em julgamento). 
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Se durante a década de 1990 a dinâmica organizacional brasileira foi marcada pelas privatizações, 
fusões e aquisições de empresas, na década atual as fusões e aquisições continuam e o Estado rede-

brasileiros, o BNDES torna-se um dos principais atores da indústria de capital de risco, por meio da 
subsidiária BNDESPar, cujo principal objetivo é fortalecer o mercado de capitais brasileiro, incen-
tivado as empresas na qual ela participa a adotar a estrutura de empresa de acionista e ingressar no 
mercado de capitais.
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