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O artigo utiliza a metodologia da Anélise de Redes Sociais (ARS) para investigar a elite financeira brasileira, enfocando
as estruturas de propriedade e diretorias entrelagadas formadas por 25 corporagoes bancérias que negociavam suas
agoes na B3 em 2022. O artigo utiliza os formularios de referéncia anualmente submetidos pelas companhias a Comis-
sdo de Valores Mobilidrios (CVM), e analisa as informagoes sobre as diretorias executivas e os conselhos de administra-
¢ao dessas empresas com o auxilio do software Gephi 0.10.1. Lidando com questoes relativas as relagoes entre elites,
concebendo os mercados como espagos sociais de relagoes continuas e seguindo o método posicional desenvolvido por
Wright Mills, o trabalho demonstra como a participagao simultdnea de individuos em organizagoes, sua formagao edu-
cacional comum e sua trajetéria profissional dao origem a uma elite coesa, o que constitui uma base necessaria para o
exercicio do poder. O trabalho também identifica os mecanismos institucionais por meio dos quais essa elite financeira
nacional sustenta seu insulamento relativo em relagao a individuos e grupos das elites financeiras estrangeiras e/ou
global, particularmente a estrutura acionéria dual que prevalece nessas corporagoes, indicando a natureza politica da
formacao e conservagao da elite financeira brasileira.
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INTRODUGAO

O debate sociolégico sobre economias
e mercados vém se complexificando em anos
recentes no Brasil. Este artigo pretende ofere-
cer uma contribuicao pontual a esses estudos
acerca do funcionamento do mercado finan-
ceiro brasileiro e, mais especificamente, das
organizagdes bancarias que contribuem para
sua conformagao, discutindo seus quadros su-
periores como uma elite financeira. Emprega,
assim, a metodologia da Anélise de Redes So-
ciais (ARS) para investigar o entrelagamento
das estruturas de propriedade e controle das
25 corporagoes bancérias que negociavam suas
agoes na B3 em 2022, mobilizando dados dos
formularios de referéncia submetidos & Comis-
sdo de Valores Mobilidrios (CVM).
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O objeto da investigagdo diz respeito
a propria existéncia de uma elite financeira
nacional, constituida através de mecanismos
especificos e sustentada institucionalmente.
Desse modo, o trabalho parte da hipétese de
que a formagado da elite financeira brasileira
depende de experiéncias educacionais e traje-
térias profissionais comuns, assim como sua
coesdo esta vinculada a instituigoes econdmi-
cas defensivas, que sustentam seu insulamen-
to relativo ao longo do tempo.

A discussao enfoca, portanto, as condi-
¢Oes educacionais e profissionais necessarias
a composigao dessa elite, levantando o proble-
ma-chave de sua diferenciagao interna a partir
da nogao de “elite da elite”, operacionalizada
através da analise das diretorias executivas e
conselhos de administragao dessas organiza-
¢oes. O trabalho demonstra como a partici-
pacao simultanea de individuos em organiza-
coes, sua formacdo educacional comum e sua
trajetéria profissional constituem as bases for-
mativas de uma elite coesa, condigdo necessa-
ria para o exercicio do poder corporativo.

Por sua vez, evidencia a centralidade
de instituigoes econémicas ao nivel da firma,
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a exemplo da estrutura acionaria dual, como
condigdo necesséria para a sustentagio das es-
truturas de propriedade e, principalmente, de
controle dominadas por individuos e grupos
brasileiros, base de sua distingao nacional. O
fato é particularmente notédvel quando obser-
vado no subsetor bancario e no setor financei-
ro, representativos de dindmicas globalizantes.

O trabalho est4 subdividido em cinco se-
coes, além da Introducédo e da Conclusdo. Na
segdo a seguir, é realizado o debate tedrico sobre
estruturas de propriedade e controle com refe-
réncia as organizagoes bancdrias, seguida pela
apresentagdo da metodologia da investigagao.
Em seguida, trés segoes empiricas discutem a
conformacao da propriedade bancéria no Brasil,
o perfil educacional e profissional dos proprie-
tarios e gestores dessas empresas, com destaque
para suas condicoes de acesso aos subgrupos da
elite financeira, e a rede associativa organiza-
cional constituida a partir do entrelagamento
de diretorias e conselhos bancérios.

QUEM MANDA NA FIRMA? PRO-
PRIEDADE E CONTROLE EM OR-
GANIZAGOES BANCARIAS

A nogéo de estrutura de propriedade diz
respeito a forma da distribuigao da proprieda-
de dos ativos associados a uma organizagao
empresarial, revelando aspectos da identida-
de dos proprietarios, sejam eles individuos ou
outras organizagoes. Como seria de esperar,
estruturas de propriedade conformam a dis-
tribuigao de dividendos e, indiretamente, in-
fluenciam a distribuigdo da renda, assim como
condicionam fortemente os processos de toma-
da de decisao em firmas (Mizruchi, 1983).

Tais estruturas podem ser mais ou me-
nos concentradas, envolvendo arranjos de
proprietarios de tamanhos variaveis, cuja di-
mensdo guarda relagao com o tipo de firma em
consideragdo, desde empresas estatais e fami-
liares, nas quais agentes publicos e relagoes
de parentesco tendem a limitar sua difusao,
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até empresas de capital aberto, que tenden-
cialmente mobilizam a difusdo acionaria com
vistas ao financiamento de suas operagoes. A
despeito da forma assumida, a extensao detida
pelo proprietario constitui um elemento cen-
tral de seu poder sobre a decisdo empresarial
e, consequentemente, de sua influéncia sobre
os resultados econdmicos da firma.

Embora os proprietarios sejam diver-
sos, abrangendo investidores individuais ou
institucionais, organizacoes estatais, e mesmo
outras organizagoes empresariais de diferen-
tes setores, sendo suas identidades relevantes
para a compreensao de seus interesses (Aguile-
ra; Jackson, 2003), bem como para a tempora-
lidade de seu engajamento no destino da firma
(Jackson; Petraki, 2011), este trabalho focaliza
o espago de atuagdo institucional desses pro-
prietarios, isto é, o conselho de administragao
(board of administrators) como um locus privi-
legiado de exercicio direto ou indireto dos di-
reitos de propriedade. Nesse sentido, o conse-
lho de administragéo é “[...] um dos principais
espagos de exercicio de poder no interior da
firma [...]” (Santos, 2019, p. 243).

Em paralelo, considerando que a in-
fluéncia da estrutura de propriedade sobre o
comportamento da firma é mediada por sua
estrutura de controle, parece fundamental
observar o conjunto de agentes, relagoes e
instituicdes por meio das quais uma organi-
zagdo é administrada, com énfase na tomada
de decisbes, na distribuigdo de autoridade, e
na sua operagao efetiva. Sendo essa operagao
tradicionalmente hierarquizada, a estrutura de
controle parte de comités especializados, pas-
sa pela liderancga executiva da firma, e chega a
diretoria executiva (board of directors).

Orgéo central de controle da firma,
composto por individuos eleitos e/ou indicados
para representar os interesses de proprietarios,
tomar decisbes operacionais estratégicas e
supervisionar a administragao da organizacao,
a diretoria executiva compreende diversas
diretorias, com destaque para a financeira
(chief financial office) e a presidéncia (chief



Rodolfo Palazzo Dias, Rodrigo Salles Pereira dos Santos

executive office), encarregadas da formulagédo e
execugao da estratégia corporativa da firma e,
portanto, influentes nos resultados econémi-
cos da organizagao.

Mais importante, conselhos de admi-
nistracdo e diretorias executivas constituem
instituigoes centrais da economia capitalista
contemporanea, reunindo individuos e grupos
extremamente influentes, e conformando uma
elite econémica, isto é, um conjunto de indi-
viduos e grupos que “estdo em posigdes para
tomar decisoes [econémicas] que tém grandes
consequéncias” (Mills, 1956, p. 4, tradugao
nossa). Tal elite é constituida por “um conjun-
to de grupos dirigentes, uma hierarquia desen-
volvida e gerida de cima para baixo na esfe-
ra econdmica”® (Mills, 1956, p. 165, tradugdo
nossa), que abrange, portanto, os proprietarios
e diretores das empresas.

Da perspectiva da literatura especializa-
da, a centralidade conferida a diretoria e a seus
executivos é bastante sobrestimada, refletindo
o impacto extra-académico da obra de Berle e
Means (1987). Aglietta e Rebérioux (2005) ar-
gumentam, nesse sentido, que, desde os anos
1960, abordagens normativas em defesa dos
interesses dos proprietarios na gestao das em-
presas tém sido ativamente mobilizadas para
a elaboracao de “padroes [administrativos]
apropriados pelos quais as empresas devem
ser dirigidas™® (Goyer, 2010, p. 431, tradugao
nossa), difundindo préaticas, normas e regras
de subordinacao das diretorias executivas aos
conselhos de administracdo sob o modelo de
governanca corporativa anglo-saxao.

Neste trabalho, consideramos, portanto,
que a relagao entre gestores e proprietarios é ti-
picamente dependente, intensificada em anos
recentes pela crescente aderéncia a mecanis-
mos de incentivo e controle do trabalho de
gestdo (Zorn, 2004; Zorn et al., 2005). O poder

! No original: “[...] are in positions to make decisions ha-
ving major consequences”.

2 No original: “[...] a set of governing groups, a hierarchy
developed and run from the economic top down”.

* No original: “[...] appropriate standards by which firms
should be run”.

adquirido pelos proprietarios a partir do esta-
belecimento de um “modelo de ‘competéncia
central’ da firma”* (Zorn et al., 2005, p. 270,
tradugao nossa) e do “realinhamento corpora-
tivo em torno de objetivos definidos pela pro-
priedade” (Useem, 1993, p. 1, tradugao nossa)
sintetiza o que Fligstein (1990, 2001) definiu
como uma longa transigdo entre concepgoes
de controle nao financeiras e financeira, com
destaque para sua etapa mais recente, epito-
mizada pelo valor ao acionista ou shareholder
value, fazendo dos proprietarios e, consequen-
temente, do conselho de administragao, o cen-
tro estratégico de poder na corporacao.

Ainda que o papel dos gestores de nivel
superior, em particular daqueles que integram
diretorias executivas, permanega central na
atividade empresarial, a subordinacao desses
agentes a concepgdo de controle baseada no
valor ao acionista, permite mesmo conceber
uma “era de gerencialismo financeirizado”
(Knafo; Dutta, 2016).

Em grande medida, os estudos sobre po-
der corporativo que empregam a ARS para ma-
pear as propriedades relacionais que caracteri-
zam a elite econdémica tenderam a privilegiar,
no esteio da reflexdo realizada nas business
schools, o fendmeno das diretorias entrelaga-
das ou interlocking directorates (Burris, 2005;
Mizruchi, 1996). Em consonancia com a pro-
posta tedrica aqui adotada, torna-se necessario
adotar uma perspectiva mais abrangente, pri-
vilegiando os entrelagamentos de propriedade
e gestao efetivados por meio de conselhos de
administragdo e diretorias executivas, como
alguns estudos vém fazendo com bons resul-
tados (Carroll, 2010; Carroll; Sapinski, 2018;
Sapinski; Carroll, 2018).

Nesse sentido, a coesao e intercone-
xao da elite aqui investigada, discutida com
proveito como uma fragao burguesa de tipo
financeiro (Dias, 2022; Minella, 1988), é em-
piricamente observavel a partir do feno6meno

*No original: “[...] the ‘core-competence’ model of the firm”.

 No original: “[...] Corporate realignment around owner-
ship-defined objectives |[...]”.
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do entrelacamento de conselhos e diretorias,
isto é, situagbes nas quais um individuo ocu-
pa posicoes do conselho de administragdo e/
ou da diretoria executiva em duas ou mais fir-
mas, constituindo “um poderoso indicador de
lagos de rede entre firmas”® (Mizruchi, 1996,
p. 272, tradugédo nossa), com impactos previsi-
veis para a transmissao de recursos entre elas,
como informacdes estratégicas, por exemplo.

Mizruchi (1996, p. 273, tradugdo nossa)
considera “tanto as razoes explicitas quanto as
inadvertidas para a formagao de entrelagamen-
tos”” desse tipo, incluindo formas de cartel com
vistas a fixacao de pregos; tentativas de redu-
¢do da incerteza mercantil, seja via cooptagao
seja através de monitoramento; modos de le-
gitimagao a partir da construgdo de reputagao
empresarial; razoes individuais relacionadas a
trajetoria profissional; e, mais importante para
nossos propositos, o estabelecimento de “lagos
sociais entre os membros da classe alta”® (Mi-
zruchi, 1996, p. 279, tradugao nossa).

Da perspectiva de suas consequéncias,
o entrelagamento pode funcionar, em primeiro
lugar, como mecanismo de controle corpora-
tivo. Embora nédo seja o tinico ou mesmo mais
importante desses mecanismos, a exemplo da
participagao aciondria ou empréstimos, tais en-
trelagamentos ofertam meios adicionais de in-
fluenciar a tomada de decisdo empresarial, sen-
do particularmente relevantes para organizagoes
como bancos e outras organizagoes financeiras.
A extensao dessa influéncia, entretanto, encon-
tra problemas de mensuragao consideraveis.

Ainda nesse 4mbito, pode ser considera-
do sobretudo como “um mecanismo de comu-
nicagao” (Mizruchi, 1996, p. 284), contribuindo
para a difusdo de praticas, normas e regras em
redes corporativas e, consequentemente, para
mudangas ao nivel comportamental, a exemplo
de questoes relacionadas a estratégia corpora-

5 No original: “[...] a powerful indicator of network ties be-
tween firms”.

7 No original: “[...] both explicit and inadvertent reasons for
the formation of interlocks”.

8 No original: “[...] social ties among members of the upper
class”
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tiva, da adogdo de poison pills (Davis, 1991) a
propensao a se engajar em fusoes e aquisigoes
2021),
apoiando o “argumento de que o comportamen-

(Barros; Cardenas; Mendes-Da-Silva,

to das firmas é enraizado socialmente™ (Mizru-
chi, 1996, p. 288, tradugdo nossa).

Assim, ao investigar as estruturas de pro-
priedade e controle das companhias classifica-
das como bancos publicamente listados na B3,
optamos por fazé-lo a partir do entrelagamento
entre seus conselhos e diretorias, de modo a re-
velar as dindmicas proprietaria e de governanga
do subsetor bancario brasileiro, componente
central do setor financeiro (Dias, 2022).

= fundamental, entdo, discutir esse tipo
de empresa de modo a situd-la no processo
de acumulagao de capital no setor financeiro

2

brasileiro. Um banco é uma organizacao
econdmica que atua no setor financeiro,
provendo uma ampla variedade de servigos,
como depésitos, empréstimos etc., destinados a
individuos e organizagoes, sejam elas publicas
ou privadas. Segundo Stearns e Mizruchi
(2005, p. 284, tradugao nossa), eles constituem
as “instituigoes-chave através das quais o di-
nheiro é armazenado, criado e distribuido”."
Suas modalidades sdo tao variadas quan-
to os produtos e servigos que ofertam, abran-
gendo bancos comunitérios e cooperativas de
crédito, assim como bancos de desenvolvimen-
to e, em sua conexao com as financgas publicas,
por bancos centrais. No entanto, tais institui-
¢oOes sdo tipicamente representadas por bancos
de investimento e bancos comerciais, ou ainda,
bancos miultiplos, realizando ambas as funcoes.
Mais importante, bancos sdo organizagoes dedi-
cadas ao ciclo do capital dinheiro (Dias, 2022),
de modo que o volume e as formas assumidas
por seu poder estao intimamente relacionados a
enorme concentragao de capital que promovem
(Hilferding, 1985; Marx; Engels, 1995).
 No original: “[...] the argument that the behavior of firms
is socially embedded”.

10 A B3 é uma bolsa de valores sediada em Sao Paulo (SP),
cujo indicador de referéncia é o Ibovespa.

" No original: “[...] the key institutions through which mo-
ney is stored, created, and distributed”.
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A literatura aponta, entretanto, que é a
conjugacao entre “a elevada demanda por capi-
tal”*? (Stearns; Mizruchi, 2005, p. 285, tradugao
nossa) para o financiamento de empreendimen-
tos nao financeiros e a referida concentracgao
que responde pela efetividade de seu poder so-
bre outras organizagdes, uma combinagao con-
tingente histérica e geograficamente. Nesses
termos, “o poder bancario sobre corporagoes
ndo financeiras”*® (Mizruchi, 2013, p. 111, tra-
ducao nossa) tende a ser observado, tipicamen-
te, a partir da centralidade das organizagoes
bancarias nas redes sociais estabelecidas pelo
entrelagamento de seus conselhos e diretorias.

Por vezes, na literatura marxista, busca-
-se transitar entre a nogao de elite e a defini-
¢ao classica de classe social (Miliband, 1972),
e muitas criticas foram formuladas a essa in-
terpretagao (Poulantzas, 1971; Saes, 1994),
movendo o debate sobre o conceito de classe
social, seja como agrupamento de individuos,
seja como posigao estrutural.* Dreifuss (1986,
p- 24), entretanto, avangcou em uma posicao
convergente através da nocgao de “elite organi-
ca”, isto é, um agrupamento de individuos or-
ganicamente vinculados a determinada classe
que se destaca pelo exercicio de fungoes politi-
cas e ideologicas a ela relacionadas.

Essa definigao pode se mostrar frutifera
especialmente para pesquisas sobre a atuagao
politica (por exemplo, agao partidaria, finan-
ciamento eleitoral etc.) e ideoldgica (por exem-
plo, em think tanks, na academia, na midia
etc.) dos empresarios aqui estudados, permi-
tindo a identificacdo de uma “elite organica”
associada a fracdo financeira da burguesia.
Entretanto, os dados contidos nos formulé-
rios de referéncia nao favorecem esse tipo de
observagdo, de modo que a base empirica in-

12 No original: “The high demand for capital |...]".

¥ No original: “[...] bank power over nonfinancial corpo-
rations |[...]".

1 Miliband e Poulantzas nao podem ser vinculados a po-
sigoes tedricas fixas neste debate, modificando-as em face
das discussoes ocorridas na década de 1970. Além disso,
outras orientagdes conceituais se fizeram presentes, sendo
digna de nota a leitura de Thompson (2012, p. 169) acerca
das classes como “acontecimentos”.

vestigada abrangeu prioritariamente o nivel
de
(Gramsci, 2007, p. 40) dessa fragdao de classe,

representagdo “econdmico-corporativo”
restringindo a exploragdo do potencial analiti-
co do conceito.

Em razdo de limitagoes metodolégicas,
portanto, este artigo analisa de maneira focali-
zada as condigdes educacionais, profissionais
e associativas de sustentagdo de uma fragao da
elite econdémica brasileira, observando suas
interconexoes intrasetoriais, em detrimento de
uma discussdo abrangente do poder bancéario
na economia brasileira. Baker e Iyer (1992),
por exemplo, mostraram que estruturas de
rede especificas produzem fluxos de infor-
magao diferenciados, considerando que a in-
teragdo em um grupo varia inversamente em
relacdo ao seu tamanho. Considerando a limi-
tada extensao do setor bancério brasileiro e a
estrutura de rede a ela associada, pretende-se
avaliar, portanto, o grau de coesdo da elite fi-
nanceira brasileira.

As bases dessa coesdo, presente nos es-
pacos institucionais do conselho de adminis-
tragao e da diretoria executiva dos principais
bancos brasileiros, sdo determinadas pela for-
macao educacional comum desse grupo, assim
como por sua trajetéria profissional coletiva,
varidveis tradicionalmente mobilizadas em es-
tudos empiricos sobre elites no Brasil (Coda-
to et al., 2023), em outros paises (Ellersgaard;
Larsen; Munk, 2013) e, cada vez mais, em uma
perspectiva integrativa, enfocando grupos de
elite em escala global (Salas-Diaz; Young; Ve-
lazco, 2023).

Nao obstante, no debate especializado
sobre elites, sdo facilmente encontradas men-
¢Oes a subdivisdes percebidas como distintas
no interior de circulos restritos de individuos
excepcionais, isto é, segmentacgoes internas as
elites. Para descrevé-las, algumas investiga-
¢Oes tendem a privilegiar o uso nocao de “elite
da elite” (Aratdjo, 2014, 2017; Barberis, 1996),
que sugere ser possivel identificar subgrupos
destacados quanto aos recursos que a elite em
questao controla. Em grande medida, tais tra-

Cap. CRH, Salvador, v. 37, p. 1-25, e024021, 2024
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balhos se apoiam na observagao de atributos
individuais comuns ao subgrupo de elite, da
ocupacao de posigdes-chave a diferencas sig-
nificativas no volume dos recursos que coor-
dena, para identificé-lo.

Diferentemente, trabalhos que empre-
gam o conceito de “nticleo da elite” e, em gran-
de medida, mobilizam técnicas de ARS tendem
a privilegiar os atributos relacionais das elites
identificadas (Heemskerk, 2013; Rossier et al.,
2022), estabelecendo critérios de segmentacao
e hierarquizacao, centrais e periféricos (Edling;
Farkas; Rydgren, 2015), de facgoes de elite com
base nos niveis de coesao e centralidade por
eles apresentados.

Neste trabalho, aproximamo-nos mais da
primeira nogao. Embora os niveis de coesdo e
centralidade do grupo de elite investigado sejam
relevantes para a analise, utilizamos um critério
institucional para a segmentacdo da elite aqui
estudada em dois subgrupos — a diretoria execu-
tiva e o conselho de administracao. Assim, como
tratamos de subgrupos superior (conselheiros) e
inferior (diretores), definimos o primeiro como o
nicleo da elite financeira brasileira.

METODOLOGIA

2,

E necessario destacar a dimensao
institucional envolvida na conformagao e
articulagio da elite financeira e seus subgrupos.
De modo convergente, a investigagdo adotou
o método posicional para a definigdo da elite
estudada (Mills, 1956; Perissinotto; Codato,
2015), enfocando as posigbes formais assu-
midas pelos agentes como critério de identifi-
cagido da elite em geral, isto é, o alto escalado
das empresas bancarias de capital aberto, bem
como de sua segmentacao, a partir da diferen-
ciacao entre diretores executivos e conselhei-
ros administrativos, sendo os segundos com-
preendidos como a “elite da elite”.

Embora essa dimensao institucional con-
dicione decisivamente as categorias operacio-
nais da investigacdo, sao as redes sociais cons-
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tituidas no interior e entre tais categoriais que
assumem precedéncia analitica na medida em
que permitem o mapeamento das estruturas de
poder financeiro no Brasil, assim como a posi-
¢ao de seus principais agentes dentro delas.

O trabalho retne informagoes sobre as
25 companhias abertas listadas na B3 em 2022,
mobilizando dados dos formulérios de referén-
cia submetidos a CVM. O universo de analise
envolve 700 individuos no alto escaldo des-
sas companhias, sendo 591 homens (84,42%)
e 109 mulheres (15,57%). Efetivamente, 369
individuos (52,71%) atuam em diretorias exe-
cutivas, enquanto 176 (25,14%) deles atuam
como conselheiros administrativos. Além dis-
s0, 26 (3,71%) desses individuos participam
de ambos os espagos, enquanto 129 (18,42%)
sdo conselheiros fiscais'® das empresas.

As fontes primarias que compuseram a
base de dados foram organizadas através do
método prosopogrifico, permitindo a analise
“[...] das caracteristicas comuns de um grupo
de atores na histéria por meio de um estudo
coletivo de suas vidas” (Stone, 2011, p. 115).
Procedimento ja difundido nas ciéncias sociais
brasileiras, particularmente associado a pes-
quisas de ciéncia politica sobre elites (Perissi-
notto; Codato, 2015) e da sociologia econ6mica
de matriz bourdiesiana (Vila et al., 2023), bus-
ca identificar, em geral, atributos especificos
dos atores, produzindo dados quantitativos
acerca das populagoes analisadas, refinando-
-os por meio de célculo estatistico, e chegando
mesmo a andlises de correspondéncia mul-
tipla, como no caso da investigagdo de Vila e
outros autores (2023). No entanto, “dados de
atributos” buscam caracterizar um agente, em
oposigao a “dados relacionais” (Scott, 2000),
que favorecem a identificagdo de conexoes en-
tre dois ou mais agentes.

Nesses termos, de modo a integrar as
vantagens associadas a cada uma dessas abor-
dagens, a planilha prosopografica construida a

> Considerando a pretensdo de tragar um perfil dos agen-
tes proprietérios e gestores centrais para a atuacao estra-
tégica da empresa, o trabalho transfere a analise sobre os
conselheiros fiscais para futuros estudos.
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partir dos formularios buscou capturar os dois
tipos de dados, possibilitando tanto a caracte-
rizagado individual dos conselheiros e diretores
pesquisados como identificando as conexdes
entre esses individuos, fundamentando a ela-
boragdo das redes analisadas ao longo do arti-
go. Esse tipo de anélise viabilizou uma leitura
longitudinal das trajetérias profissionais, nao

N

se restringindo apenas a analise da posigao
sincrona ou tultima ocupagdo do individuo,
procedimento inovador utilizado em pesqui-
sas realizadas sobre o Banco Central do Brasil
(BCB) (Perissinoto et al., 2023) e o Banco Na-
cional de Desenvolvimento Econémico e So-
cial (BNDES) (Tokumoto et al., 2023).

O primeiro tipo de rede apresentado no
artigo remete aos vinculos estabelecidos en-
tre as organizagoes bancarias de capital aber-
to no Brasil, constituindo propriamente uma
rede aciondria dos bancos brasileiros — ainda
nédo abrangendo os vinculos de pertencimento
organizacional. A partir desse tipo, é possivel
observar a estrutura associativa desenvolvida
pelas empresas bancérias estudadas, revelan-
do agentes proeminentes e aspectos da forma
como a propriedade bancéria se organiza no
Brasil. Os sociogramas representam redes de
adjacéncia — também chamadas de redes de
modo 1 -, por meio das quais agentes se conec-
tam uns aos outros por vinculos proprietarios,
sejam agbes, como no caso de Sociedades Ano-
nimas (SAs), sejam por cotas, considerando as
empresas Limitadas (Ltdas.).

As proximas redes apresentadas pos-
suem carater distinto, sendo redes de afiliacao,
também designadas como redes de modo 2. Ao
contrario das primeiras, tais redes abrangem,
em primeiro lugar, duas categorias de agentes,
organizagoes e individuos; e, em segundo lugar,
vinculam exclusivamente agentes heterogéne-
0s, isto é, conectam individuos a organizagoes e
vice-versa, em detrimento de lagos pessoais ou
organizacionais. Aqui, a vinculagao entre indi-
viduos é sempre mediada por uma organizagio
(ou evento), e a conexao entre organizagoes (ou
eventos) é sempre mediada por individuos.

Nesses termos, redes de afiliagdo nao
demandam, por exemplo, que uma organiza-
¢do redna um conjunto de interagoes face a
face em tempo e espago determinados, como
sugerem Wasserman e Faust (1994), de modo
que a organizacao constitui, antes, um ponto
focal vinculativo, permitindo construir hipé-
teses factiveis acerca do comportamento pre-
visivel de afiliados com base em processos de
socializacao organizacional.

Wasserman e Faust (1994) identificam
trés formas de interpretagdo de tais redes. En-
contros interpessoais, tipicos de analise mi-
crossociolégicas, podem ser analisados através
de redes de modo 2, abordagem nao desenvol-
vida neste artigo por causa das caracteristicas
da rede aqui elaborada. Uma segunda forma
de interpretagdo diz respeito ao pertencimen-
to institucional como provedor de condigdes
que viabilizam a constituigao de relagoes entre
individuos. A terceira possibilidade interpre-
tativa diz respeito, no entanto, a visualizagao
desse conjunto de relacdes sociais como um
sistema social que, per se, possui grande valor
analitico. As duas dltimas perspectivas sao in-
tegradas e desenvolvidas no trabalho.

O requerimento bésico para a elabora-
¢ao das redes de afiliagao aqui apresentadas,
as informagoes de pertencimento dos indivi-
duos, conselheiros e diretores, a determinadas
organizacoes, foi atendido através dos formu-
larios de referéncia das empresas bancarias de
capital aberto listadas na B3, com énfase na
segdo “Experiéncia profissional/Declaracao de
eventuais condenagoes/Critérios de Indepen-
déncia”. Essa segao possui natureza discricio-
néria, de modo que as informagoes variavam
tanto entre individuos quanto entre organiza-
¢oOes, ndo preenchidas em muitos casos.

Portanto, o primeiro elemento interpre-
tativo relevante dos dados apresentados reme-
te ao fato de que as experiéncias educacionais,
profissionais e associativas informadas sao
utilizadas ativamente pelas empresas bancéa-
rias para informar e ampliar a confianga de
acionistas, reguladores e stakeholders em seu
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alto escalao. Em segundo, o pertencimento or-
ganizacional néo foi definido em um momento
do tempo e, portanto, nao indica a constitui-
¢ao de relagoes presenciais entre os sujeitos.
E aqui entramos nas especificidades analiticas
de cada rede de afiliagao.

A rede de afiliacdo educacional, carac-
terizada por temporalidade indefinida e vin-
culos indiretos!® com a atividade identificada
pela posigao no alto escaldo bancario, apresen-
ta consideravel potencial interpretativo a me-
dida que entendida como sistema heterogéneo
de formagao intelectual e ideoldgica da elite
econdmica, antecedendo o entrelagamento
social efetivo desses individuos. Nela, é possi-
vel identificar tanto individuos que passaram
por instituigdes educacionais relevantes desse
sistema social como também hierarquizar as
principais organizagoes educacionais formati-
vas dessa parte da elite financeira brasileira.

A rede de afiliagdo profissional também
ndo possui definigdo temporal especifica, ten-
do sido organizada a partir das organizacoes
mencionadas em trajetérias individuais. No
entanto, a atividade profissional apresenta vin-
culos mais estreitos com a dindmica de mobili-
dade intraempresarial, particularmente no que
respeita ao alto escalao. Por essa caracteristica
qualitativa do pertencimento profissional, o
potencial analitico dessa rede reside tanto na
observagdo de um sistema social de trajetdrias
profissionais, quanto no estabelecimento de
condigoes sociais efetivas de mobilidade no
interior da elite financeira.?”

% Em comparagdo a rede de atividade profissional. En-
quanto instituigcdes educacionais fornecem um aparato
intelectual importante, o conjunto de individuos forma-
dos possui uma variedade de opgoes profissionais a dis-
posicdo. Além disso, ha certa variedade profissional na
ocupagao de cargos de diretoria e conselho. Nesse sentido,
a atividade profissional anterior seria mais “diretamente
relacionada” com a trajetoria individual que culminou em
uma determinada posigao de elite.

7 Ainda que a relagao interpessoal nao possa ser verifica-
da, é suposto que cargos elevados exijam conexdes rele-
vantes, e tendo em conta a importancia atribuida aos lagos
fracos em redes em geral (Granovetter, 1973) e, especial-
mente, em redes profissionais (Granovetter, 2018), o estu-
do do pertencimento profissional anterior revela questoes
acerca do sistema social - identificacao de pessoas e orga-
nizagoes importantes — assim como acerca das condigoes
objetivas para o alcance do cargo de elite.

ESTRUTURAS DE PROPRIEDADE E ENTRELACAMENTO ...

Por fim, as redes de pertencimento asso-
ciativo foram constituidas a partir da declara-
¢ao apresentada no momento de producao do
formulério de referéncia, sendo, assim, tempo-
ralmente especificas ao ano de 2022. Enquanto
as redes educacionais e profissionais possuem
natureza diacronica, revelando cumulativi-
dade temporal, as redes das associagoes sao,
essencialmente, sincronicas. Nesse caso, seu
potencial analitico reside na capacidade de re-
velar algumas das condigoes que permitem o
acesso a posicoes de elite, ainda que os dados
para sua constituigao tenham se mostrado bas-
tante fragmentados e incompletos a partir das
declaragoes das empresas pesquisadas.

As medidas de centralidade usadas pre-
cisaram levar em consideragédo tanto o tipo de
relacdo apresentada nas redes como também
a natureza de cada uma delas, isto é, se eram
redes de adjacéncia ou de modo 1, ou se eram
redes de afiliacao ou de modo 2, ou ainda, se
as redes foram convertidas do modo 2 para o
modo 1. Por isso, elas serdo tratadas individu-
almente na medida em que forem utilizadas.

AS REDES ACIONARIAS DOS
AGENTES FINANCEIROS™

A despeito do pressuposto isolamen-
to dos agentes econ6micos, caracteristico de
algumas abordagens econdémicas influentes,
a exemplo da nova economia institucional,
como sugere a analogia de Coase (1937) da
firma como uma ilha de consciéncia em um
oceano anarquico, a atividade de individuos e
organizagoes econdémicas deve ser compreen-
dida de maneira relacional. Sua complexidade
foi capturada por nogdes como a de grupo eco-
noémico (Gongalves, 1991; Granovetter, 2010;
18 No caso do banco BTG Pactual e do Banco Pan, os acio-
nistas tltimos eram os mesmos vinculados a organizagoes
da holding do grupo BTG Pactual. S6 que as informagoes
sobre a distribuigao aciondria dessas empresas eram con-
traditérias, especialmente quanto a participacao do maior
acionista, André Santos Esteves. Por isso, foi utilizada a
informacgao do formulario de referéncia do banco BTG Pac-

tual para as empresas BTG Pactual G7 Holding S.A. e BTG
Pactual Holding S.A.
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Portugal Jr., 1994) e de corporagao transnacio-
nal (Dicken, 2011), por exemplo, definindo as
relagoes entre os agentes como elemento ana-
litico central nos estudos sociais de economia.

Nesse sentido, uma Corporagdo Trans-
nacional (CTN) é definida por Dicken (2011,
p. 115, tradugdo nossa) como “uma firma com
o poder de coordenar e controlar operacoes
em mais de um pafs, mesmo que néo seja pro-
prietéria delas”.' Por sua vez, “‘grupos econo-
micos’ sdo conjuntos de empresas legalmente
separadas, vinculadas de modo persistente de
modos formais e/ou informais”?® (Granovetter,
2010, p. 429, tradugdo nossa). Tais estrutu-
ras corporativas se assemelham pelo controle
econémico que exercem sobre outras organi-
zagOes econOmicas superar consideravelmente
as fronteiras da propriedade juridica.

Nos grupos economicos, tal controle
continua a ser exercido, no entanto, através de
relagoes de propriedade. Assim, “um ou mais
individuos centrais, frequentemente uma fa-
milia”,** podem deter participagoes significa-
tivas em firmas do grupo, de modo direto ou
mesmo “indiretamente através de empresas
controladoras e pirdmides, tornando assim a
independéncia legal das empresas componen-
tes virtualmente sem significado”* (Granovet-
ter, 2010, p. 430, tradugio nossa).

Nesse sentido, uma tipificagao fidedigna
dos controladores do capital, isto é, de proprie-
tarios e gestores de nivel superior de organiza-
¢Oes empresariais deve considerar nao apenas
os investidores individuais e institucionais,
como também agentes comumente presentes
em estruturas corporativas fora do mundo an-
glo-saxdo, como o Estado e os trabalhadores

19 No original: “[...] a firm with the power to coordinate and
control operations in more than one country, even if it does
not own them”.

20 No original: “ ‘Business groups’ are sets of legally separa-
te firms bound together in persistent formal and/or informal
ways”.

1 No original: “[...] one or more central individuals, often
a family [...]".
22 No original: “[...] indirectly through holding companies

and pyramids, thus making component firms’ legal inde-
pendence virtually meaningless”.

(Aguilera; Jackson, 2003; Santos, 2019) e, par-
ticularmente importante para o nosso caso e
para o debate sobre elites econémicas, as fami-
lias (Dias, 2022; Uhlaner, 2013).

Assim sendo, este trabalho focaliza a
complexidade institucional inerente a proprie-
dade das organizagbes bancarias brasileiras,
mobilizando técnicas de ARS para visualizar e
interpretar o modo como agentes como o Esta-
do, as familias, os investidores institucionais e
os acionistas minoritérios se entrelacam e es-
tabelecem posigoes em uma estrutura proprie-
taria fundamentalmente assimétrica.

As Figuras 1 e 2 a seguir apresentam so-
ciogramas que foram construidos com recurso
ao algoritmo “Force Atlas”, utilizando os mesmos
indices (forga de repulsdo de 5000, habilitando a
“distribuicao de atracao” e o “ajustar pelos tama-
nhos”), além do recurso de “Nao sobrepor” com
uma margem de 30. A utilizagao desses mesmos
critérios produziu as Figuras 1 e 2.

Nesses sociogramas, cada né representa
uma pessoa fisica ou juridica, e cada aresta re-
presenta um vinculo acionario — a grossura da
aresta representa a participacao aciondria. Ain-
da que ndo permitam a plena visualizagdo de
todos os proprietarios, seu principal elemento
estrutural se destaca, a saber o né “Outros”.*
Ele representa o capital acionario disperso das
empresas, possuido por uma grande variedade
de acionistas com cotas pouco significativas
e, portanto, ndo individualizados nos formu-
larios. Esse agregado representa um conjunto
de atores que agem movidos pela elevagao do
valor acionério da empresa e, consequente-
2 Sua relevancia em ambas as redes foi, em grande medi-
da, determinada pelo universo restrito as companhias aber-
tas. Considerando a existéncia de importantes bancos néao
listados na B3, a exemplo do Banco Safra e do Banco BV
(Votorantim), os sociogramas nao indicam o poder geral do
mercado de capitais no sistema financeiro brasileiro. Nao
obstante, permitem observar a posigdo dos acionistas mi-
noritarios dentro da estrutura de propriedade dos bancos
listados, frente a um conjunto pequeno de individuos, fa-
milias e instituicoes proprietdrias. Apenas um caso iden-
tificado pelo termo “Outros” foi deliberadamente retirado
do no, correspondendo aos proprietérios da “Fundagao Bra-
desco”. Considerando que a totalidade de propriedade acio-
néria ordinéria da organizagao estava assim classificada,
observou-se que o mecanismo foi utilizado para nao revelar
os verdadeiros proprietarios. Ha outras organizagdes que

igualmente nao indicam seus proprietarios ultimos na rede,
sem o emprego do termo “Outros”, entretanto.

Cap. CRH, Salvador, v. 37, p. 1-25, e024021, 2024
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Figura 1 — Sociograma das redes de proprietarios dos 25 bancos listados na B3, por acgoes ordinarias
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Figura 2 — Sociograma das redes de proprietarios dos 25 bancos listados na B3, por agoes preferenciais
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mente, do recebimento de dividendos, e, em
razdo de sua dispersdo, possuem como recurso
principal de intervengéo sobre o valor do titulo
a opgao de saida (Hirschman, 1973).

Isso os diferencia dos grandes proprie-
tarios, cujos recursos abrangem a opgdo voz
(Hirschman, 1973), mobilizando sua participa-
¢ao acionaria para influenciar outros acionistas
e, especialmente, os gestores, interferindo nas
decisoes estratégicas da organizagao. A eleva-
da concentracao de capital detida por alguns
deles também os torna menos vulneraveis a
ciclos de (des)valorizagdo, podendo mesmo se
beneficiar em situagoes de depreciagdo através
da recompra de agoes, e seus objetivos podem
ainda transcender o recebimento de dividen-
dos no curto prazo, diante de perspectivas de
reinvestimento e elevagao da participacao cor-
respondente na organizacgao.

As chamadas agoes de dupla classe e
as estruturas de propriedade duais que ori-
ginam (Aguilera; Crespi-Cladera, 2016) sao
especialmente importantes para distinguir
esses individuos e organizagoes proprietarias.
Bastante comuns em  mercados em
desenvolvimento, estruturas de propriedade
duais segmentam direitos de voto — agoes
poder

decisério, e direitos prioritarios ao recebimento

ordinarias — e, consequentemente,
de dividendos (agoes preferenciais), instituindo
uma divisdo morfolégica entre os proprietarios
(Santos, 2019), representada pelos sociogra-
mas anteriormente citados e especificada por
empresas no Quadro 1 a seguir.

O Quadro 1 mostra, em primeiro lugar,
os principais agentes controladores das orga-
nizagoes bancarias de capital aberto no Brasil.
Agentes estatais sdo bastante relevantes, com
especial atengdo para a Unido, que controla
trés delas, e quatro governos estaduais, que
também possuem organizagdes bancarias pro-
prias, além do Governo da Libia, proprietéario
do Banco ABC. Destacam-se ainda as pessoas
fisicas controladoras, sejam elas individuos
(oito organizagoes), sejam elas agrupadas por
familias (cinco bancos). Sao singulares casos

como o do Bradesco, em que o controle é divi-
dido entre a familia proprietaria e a alta gerén-
cia da empresa, e o Santander, no qual um in-
vestidor estrangeiro é o principal controlador,
além dos do Nubank e do Interco, em que in-
dividuos se destacam na estrutura de proprie-
dade, ainda que a maior parte das agoes dessas
empresas esteja em livre circulagéo.

Um elemento relevante diz respeito ao
fato de que o mercado de capitais opera para
articular tais organizacoes, reforcando suas co-
nexoes ao nivel das estruturas de propriedade,
sem que isso implique em descentralizagao do
processo decisério, em virtude da fragilidade
relativa dos acionistas minoritarios dentro de
estruturas de propriedade duais. Ao invés de
representar uma transformagao do processo
decisorio das empresas, o mercado bancario
brasileiro preserva a dualidade da estrutura de
propriedade, conservando a opgao da emissao
de agoes preferenciais, utilizada especialmen-
te pelas familias**. Isso permite a captacgao de
recursos em mercado de capitais sem redugao
do controle sobre a empresa. Mais importante,
o dominio nacional da estrutura de controle
das organizag6es bancérias investigadas é con-
servado, em grande medida, a partir desse du-
alismo, preservando o atributo nativo da elite
financeira brasileira.

O PERFIL DOS DIRETORES E
CONSELHEIROS

Considerando, portanto, as organizagoes
bancarias aqui estudadas como “integradas” ao
mercado de capitais, apresentando estruturas
de controle extremamente centralizadas nas
maos de individuos, familias, e do Estado, bus-
camos na sequéncia do artigo analisar o perfil
dos conselhos de administracdo e das direto-
rias executivas de tais empresas.

24 0 Banco do Estado do Rio Grande do Sul (Banrisul) é o
tnico exemplo de um banco ptublico que faz uso extensivo
das agoes preferenciais.

Cap. CRH, Salvador, v. 37, p. 1-25, e024021, 2024



Cap. CRH, Salvador, v. 37, p. 1-25, e024021, 2024

ESTRUTURAS DE PROPRIEDADE E ENTRELACAMENTO ...

Quadro 1 - Acionistas controladores dos bancos listados na B3 (2022)

Organizacio Tipo de controlador Descricdo
ABC BRASIL . Libia, com mais de 50% das agdes ordindarias e outros com mais
Governo estrangeiro de 50% das agoes preferenciais
ALFA HOLDING Aloysio de Andrade Faria, com mais de 50% das agbes ordinarias
Pessoa fisica e outras trés pessoas fisicas com mais de 50% das agées preferen-
ciais
ALFA INVEST | Pessoa fisica Aloysio de Andrade Faria, com mais de 50% das empresas
AMAZONIA Uniao Mais de 50% das agdes ordinérias, inexistindo agoes preferenciais
BANCO BMG Pessoa fisica Familia Guimaraes, com mais de 50% das agoes ordinérias e
outros com mais de 50% das agdes preferenciais
BANCO PAN .. André Esteves, com mais de 50% das agdes ordindrias das empre-
Pessoa fisica . i L€
sas e outros com mais de 50% das agoes preferenciais
BANESE Governo do Estado de Mais de 50% das agoes ordindrias e mais de 50% das agoes prefe-
Sergipe renciais
BANESTES Governo do Estado do Mais de 50% das agdes ordinérias e mais de 50% das agoes prefe-
Espirito Santo renciais
BANPARA Governo do Estado do Para | Mais de 50% das agdes ordinérias, inexistindo agdes preferenciais
BANRISUL Governo do Estado do Rio | Mais de 50% das ordindrias e outros com mais de 50% das agdes
Grande do Sul preferenciais
BR PARTNERS Pessoa fisica André Esteves, com mais de 50% das agoes ordindrias e outros
com mais de 50% das agoes preferenciais
BRADESCO Outros Alta geréncia do banco e familia Aguiar, com mais de 50% das
empresas
BRASIL Uniao Mais de 50% das agdes ordinérias, inexistindo agoes preferenciais
BRB BANCO Governo do Distrito Mais de 50% das agdes ordinérias e mais de 50% das agoes prefe-
Federal renciais
BTGP BANCO Pessoa fisica André Esteves, com mais de 50% das agoes ordindrias e outros
com mais de 50% das agoes preferenciais
INTER CO Pessoa fisica Rubens Menin Teixeira de Souza, com 29,12% das agdes ordina-
rias das empresas e outros com mais de 50% das agoes ordinarias
ITAUSA Familias Setubal, Villela e Moreira Salles, com mais de 50% das
Pessoa fisica agées ordindrias e outros com mais de 50% das agdes preferen-
clais
ITAU UNIBANCO Familias Settbal, Villela e Moreira Salles, com mais de 50% das
Pessoa fisica agdes ordindrias e outros com mais de 50% das agdes preferen-
ciais
MERC BRASIL Pessoa fisica Familia Aratjo, com mais de 50% das agoes ordinérias e outros
com 47,45% das agoes preferenciais
MERC INVEST Pessoa fisica Familia Aratjo, com mais de 50% das agoes ordinarias e outros
com 45,75% das agoes preferenciais
MODALMAIS P fisi Diniz Ferreira Baptista e Cristiano Maron Ayres, com mais de
essoa fisica s NP ~ S
50% das agdes ordindrias, inexistindo agbes preferenciais
NORD BRASIL Uniao Mais de 50% das agbes ordindrias, inexistindo agoes preferenciais
NU-NUBANK Pessoa fisica David Vélez Osorno, com 21,35% das agoes ordinérias e outros
como 37,1% das agoes ordindrias, inexistindo agdes preferenciais
PINE Pessoa fisica Noberto Nogueira Pinheiro, com mais de 50% das agoes ordina-
rias e outros com mais de 50% das agbes preferenciais
SANTANDER BR Instituicio controladora Sterrebeeck B.V.,, com mais de 50% das agoes ordindrias e outros
com 10,53% das agoes preferenciais

Fonte: elaborado pelos autores, a partir dos formulérios de referéncia das empresas estudadas no ano de 2022
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Sobre as trajetdrias educacionais

A anélise da trajetoria educacional dos indi-
viduos que compoem o universo de pesquisa per-
mite reconstruir o espago social de sua formagao
intelectual, o que é realizado por meio de grupos
profissionais. Aqui, levamos em conta a diversi-
dade dessa formagao, desde cursos de graduacgao,
pos-graduacao lato e stricto sensu e de extensao, e
demais certificagoes consideradas relevantes para
serem publicizadas. Essa questdo importa, pois,
por razoes arbitrarias, os bancos Alfa Holding,
Banco do Brasil (BB), Banestes, Bradesco, Banese
e Banpara nao apresentaram informagoes sobre
formacao educacional de seus diretores e conse-
lheiros. Desse modo, de um total de 700 individu-
os, foram coletadas informagoes educacionais de
395 deles, ou seja, 56,34% do universo.

(14,17%%), cujas trajetorias educacionais sao
apresentadas na Figura 3.

Nesse sociograma, observamos a pre-
senga relativamente equilibrada de diretores
executivos (em vermelho) e conselheiros de
administragdo (em azul) entre os “economis-
tas”, indicando a permeabilidade dessa catego-
ria profissional aos dois subgrupos da elite fi-
nanceira brasileira. Essa caracteristica é parti-
cularmente notavel, sendo homdloga apenas a
situagdo dos “administradores”,? que também
frequentam habitualmente diretorias e con-
selhos dos bancos brasileiros. Nesse sentido,
as trajetérias educacionais de “economistas” e
de “administradores” sdo as tnicas que permi-
tem, de maneira ampla, o acesso ao ntcleo da
elite financeira brasileira.

Da perspectiva dos espacos de formagao

Figura 3 — Sociograma da trajetoria educacional dos economistas
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Os individuos identificados como “eco-
nomistas”, isto é, com formacdo académica

em economia, correspondem a 56 pessoas

% As porcentagens elaboradas aqui e nas proximas redes
se referem ao total da populagao analisada, e ndo ao uni-
verso completo.

%6 Dadas as limitagoes de espaco, apenas a trajetoria educa-
cional dos economistas é apresentada graficamente.
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privilegiados por esses “economistas”, a Uni-
versidade de Sao Paulo (USP) aparece no topo,
com autovetor 1, sendo seguida pelo Institu-
to Brasileiro de Mercado de Capitais (IBMEC),
que apresenta o segundo maior autovetor,
0.5727176574941265. A Universidade Federal
do Rio de Janeiro (UFR]) possui o quarto maior
autovetor na rede, de 0.461442684728614, en-
quanto a Fundagdo Gettulio Vargas (FGV) é a
quinta instituigdo educacional mais relevante
(com autovetor de 0.4556390235328284) na rede
dos “economistas”. Adicionalmente, uma insti-
tuigdo estrangeira possui posigao relevante nessa
rede, a saber, o Institut Européen d’Administra-
tion des Affaires (INSEAD), com o décimo maior
autovetor da rede, de 0.334487071722897.

A métrica autovetor indica maior proxi-
midade entre as instituigbes educacionais for-
madoras dos “economistas” em comparagao a
rede dos “administradores”, mostrando que en-
quanto os primeiros apresentam uma formagao
mais variada institucionalmente, os “adminis-
tradores”, assim como algumas das outras cate-
gorias analisadas, passam quase invariavelmen-
te pela FGV?” em suas trajetérias formativas.

Em realidade, os “administradores”
constituem a categoria observada com maior
frequéncia, totalizando 21,01% da populagao
(83 individuos). Nesses termos, a formacao
educacional no campo da administragao per-
mite um acesso ainda mais amplo que a de
economia a elite financeira brasileira. Essas
trajetorias sdo nao apenas bem distribuidas en-
tre os subgrupos dessa elite, como ja apontado,
mas também entre as organizagdes bancarias.

Nao obstante, do ponto de vista de suas ori-
gens institucionais, o panorama é mais homogéneo
do que entre os “economistas”, sendo a FGV a prin-
cipal instituigdo educacional da rede (autovetor 1),
seguida pela USP (autovetor 0.3758915413687591,
# Os dados dos formulédrios ndo permitiram identificar
suas unidades regionais, diferentemente do que ocorreu
com as Pontificias Universidades Catélicas (PUCs), con-
sistentemente especificadas. Considerando a maioria das
mengcoes, o uso da sigla genérica FGV forgou a agregagao
da formacgao desses individuos em um né especifico da
rede. A despeito da perda de informagdo, o emprego do

termo “genérico” confere a legitimidade necessaria dentro
do espago social dessa parte da elite financeira brasileira.

ESTRUTURAS DE PROPRIEDADE E ENTRELACAMENTO ...

bem mais baixo que o segundo maior autove-
tor dos economistas) e pelo IBMEC (autovetor
0.2591806774677323, quarto maior da rede).

No outro extremo, encontra-se a catego-
ria dos “bancérios”, que representam 10,12%
(40 pessoas) dos individuos que tiveram sua
formagao identificada. E interessante contras-
td-los com a categoria “banqueiros” que, de
modo contraintuitivo, é representada por ape-
nas dois individuos. Grande parte da identifi-
cagio dos bancéarios se deu em bancos publi-
cos (16 pessoas, 40,00% dos bancarios), como
o Banco do Nordeste (seis pessoas), Banco de
Brasilia (BRB) (sete pessoas), e Banrisul (trés
pessoas). Entretanto, em destaque, figuram os
diretores (ndo conselheiros) do banco Santan-
der, que totalizam 14 individuos classificados
nessa categoria, tendo em conta que essa or-
ganizacao ingressou no mercado bancario bra-
sileiro através da compra do Banespa, o que
pode indicar certa dependéncia de trajetoria
na identificagdo profissional de seus diretores.
Na Figura 4 apresentamos o sociograma da tra-
jetoria educacional de tais individuos.

O principal elemento analitico do socio-
grama € a predominéncia de diretores (em ver-
melho), em comparacdo aos conselheiros de
administragao (em azul, com apenas trés ca-
sos) e membros que pertencem a ambos os es-
pacos (verde, apenas um caso). Considerando
a terminologia “bancario” como uma definigao
tipica de individuos com forte vinculo com a
atividade bancaria préatica — e ndo com uma
formacao educacional especifica —, a diminu-
ta participacao desses profissionais em conse-
lhos de administracao de organizagoes banca-
rias pode ser considerada como um “teto” para
a ascensdo profissional intrabancos.

A categoria “contadores” é a que mais se
assemelha a ela dessa perspectiva, constituindo
um contingente de apenas 19 pessoas (4,81%).
Em sua rede, destaca-se a limitada frequéncia nos
conselhos de administragao (apenas trés casos) e,
portanto, sua concentracdo em diretorias executi-
vas e, principalmente, em conselhos fiscais.

Nesse sentido, ha varios “bancérios” e,
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Figura 4 — Sociograma da trajetéria educacional dos bancarios
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Fonte: Elaborada pelos autores através do software Gephi 0.10.1. Distribuigao utilizando o algoritmo Force Atlas. Tamanho dos labels definidos pela centrali-
dade de autovetor calculado considerando a rede nao direcionada. Cores dos nés definidas como cinza para instituigoes educacionais, vermelho para diretores,
azul para conselheiros administrativos e verde para membros de ambos os espagos.

em menor medida, “contadores” nas fileiras da
elite financeira brasileira, mas eles se encon-
tram tipicamente situados em espagos hierar-
quicamente inferiores, além de circunscritos
a organizagOes bancérias especificas. Conse-
quentemente, tais categorias profissionais,
“bancarios” e “contadores”, se encontram em
uma situagdo homoéloga inversamente a dos
“economistas” e “administradores”, encon-
trando obstaculos consideraveis para ascender
a elite da elite financeira brasileira.

Da perspectiva das instituicoes de for-
macao, a FGV, com autovetor 1, e a Associagao
Brasileira das Entidades dos Mercados Finan-
ceiro e de Capitais (Anbima), com autovetor
0.5764555219163296, sdo centrais no processo de
formagao educacional dos “bancarios”. Destaca-se
a importancia da Anbima como centro de forma-
¢ao dessa elite, entidade que retine organizagoes
do mercado financeiro associada a Confederagao
Nacional das Instituigoes Financeiras (CNF).

Em posigdo intermediéria quanto as res-
trigoes educacionais de acesso a elite da elite
financeira brasileira, encontram-se duas cate-
gorias profissionais, os “juristas”, que retinem
individuos identificados como advogados e
bacharéis em Direito nos formularios de refe-
réncia, abrangendo 30 individuos (7,59%), e
os “engenheiros”, categoria que agrega muitas
especializagoes, isto é, areas das engenharias
a partir das quais ocorre o recrutamento para
diretores e conselheiros.

No que diz respeito a ambas as categorias,
é possivel observar sua frequéncia em conse-
lhos de administracao, mas os individuos que
as compobem, tipicamente, sao mais facilmente
localizados em diretorias executivas. Assim, é
possivel observar varios conselheiros entre os
“juristas”, mas seu componente gigante, isto €,
o componente da rede que abrange a maior par-
te de seus noés, mostra que a categoria preenche,
principalmente, as fileiras das diretorias execu-
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tivas das organizagoes bancarias brasileiras. Pa-
drao similar é verificado para os “engenheiros”,
entre os quais predominam diretores executivos.

Quanto a primeira categoria, a princi-
pal instituigcdo formativa é a USP, e seu peso
é particularmente notavel na formagédo dos di-
retores “juristas”, enquanto apenas um conse-
lheiro de administragdo passou pela formagao
em direito ofertada pela instituigao. De manei-
ra similar, a USP assume posigao majoritaria
como formadora dos “engenheiros” que com-
poem a elite estudada.

A despeito das heterogeneidades identifi-
cadas por categoria profissional acima, podemos
aqui tragar um perfil geral de suas trajetorias
educacionais. Suas formagoes sao distintamente
nacionalizadas, de modo que instituigoes educa-
cionais como a USP e a FGV adquirem papéis
centrais. Mais importante, a formacao intelectu-
al constitui um meio de segmentagao intraelite

ESTRUTURAS DE PROPRIEDADE E ENTRELACAMENTO ...

nas finangas no Brasil. Embora nao haja “interdi-
cdo” de determinadas trajetdrias educacionais ao
acesso a cargos em conselhos de administragao,
ainda assim seu acesso é fundamentalmente es-
tratificado, favorecendo as trajetérias de “admi-
nistradores” e “economistas”.

Sobre as trajetdrias profissionais

Também buscamos observar a trajetéria
profissional de tais individuos no conjunto de
organizagoes bancarias analisadas. Nesse que-
sito, apenas o BB néo relatou nenhum elemen-
to da trajetdria profissional de seus diretores e
conselheiros. Do total de 700 individuos, pu-
demos mapear a trajetéria profissional de 480
deles, ou seja, de 68,47% do nosso universo.

O perfil da trajetéria profissional deles
é relevante, pois trata-se de agrupamento po-

Figura 5 — Sociograma da trajetéria profissional dos diretores executivos
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pulacional pouco numérico. Sujeitos captados
pelas organizagoes bancarias aqui estudadas
carregam consigo um conjunto de contatos, in-
formagoes e formacao pratica e administrativa
das empresas anteriores, condigoes importan-
tes para a entrada na elite em questdo. Quais
sdo os elementos que os bancos aqui estudados
privilegiam no processo de selecao desses in-
dividuos? Algumas pistas podem ser apresen-

tadas analisando os sociogramas 5 e 6.

Em primeiro lugar, os sociogramas das
Figuras 5 e 6 também foram construidos com
recurso ao algoritmo “Force Atlas”, previamen-
te mencionado. Também foi aplicado o filtro

de “componente gigante” para eliminar tra-
jetérias profissionais isoladas. Além disso, a
especificidade dessa rede é que compreende
exclusivamente organizagoes, resultando da
transformagdo? de uma rede de modo 2, que
reunia inicialmente individuos e organizagoes
como nos. Na nova rede de modo 1, os indivi-
duos tornam-se as conexdes entre as empresas.
De uma perspectiva analitica, o procedimento
aperfeigoou a visualizagdo dos dados, enquan-
to se buscou evitar problemas metodolégicos
comumente encontrados na aplicagao de de-
terminadas métricas em redes de afiliagdo.*
Por sua vez, aplicamos a métrica de centra-

Figura 6 — Sociograma da trajetéria profissional dos conselheiros de administraciio®
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Fonte: Elaborada pelos autores através do software Gephi 0.10.1. Distribuigao utilizando o algoritmo Force Atlas. Tamanho dos labels definidos pela centrali-

dade de betweenness.

2 Nesse sociograma, aparecem tanto os individuos regis-
trados apenas como conselheiros quanto aqueles conse-
lheiros que também ocupam cargos de diretoria que, nos
sociogramas do tépico anterior, estavam discriminados
pelas cores azul e verde, respectivamente. As duas popu-
lagoes foram unificadas neste, nao sendo observada dis-
tingdo analitica significativa em sua segmentacgao. A rede
assim resultante apareceu exageradamente fragmentada,
sendo possivel observar empresas que também pertenciam
a conselheiros, em particular o banco Goldman Sachs.

29 Através do algoritmo “Network multimode projection”.

30 Nas redes de trajetorias educacionais, utilizamos a mé-
trica de centralidade de autovetor, mais recorrente em re-
des de modo 2. A métrica especifica que desejamos aplicar
aqui, a de intermediagao (betweenness) foi bastante criti-
cada em sua aplicacdo a redes de modo 2. Transformando-
-as para o modo 1, os problemas matematicos derivados
de sua aplicagao sao solucionados, contornando essa di-
ficuldade.
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lidade de intermediagdo (betweenness), que
contabiliza a presenca de determinado n6 nas
diversas geodésicas®* da rede, de maneira que
tal métrica controlou o tamanho dos nomes
(labels) dos nés dos sociogramas.

Em primeiro lugar, é necessario apontar
um elemento comum a ambas as redes, o n6 de
maior intermediagéo, a Federagao Brasileira de
Bancos (Febraban). Parte significativa da lite-
ratura sobre banqueiros no Brasil (Dias, 2014;
Minella, 1988) destaca a importdncia dessa
organizacao de representagdo politica como
articuladora de relagoes entre tais individuos.
Ressalta-se, assim, que a passagem do indi-
viduo pela Febraban em algum ponto de sua
trajetéria profissional condiciona de maneira
importante a ascensdo no interior da elite fi-
nanceira brasileira.

Além disso, destaca-se uma segunda se-
melhanga entre os dois sociogramas, represen-
tado por conjuntos mais densamente conecta-
dos no canto inferior direito do primeiro deles
e na parte superior do segundo sociograma. Es-
ses segmentos correspondem a dreas povoadas
por organizagdes pertencentes ao grupo finan-
ceiro Bradesco. O fato de serem densamente
conectados indica que, no Bradesco, tanto di-
retores como conselheiros apresentam tipica-
mente trajetérias profissionais no interior de
outras empresas do préprio grupo, indicando
mobilidade profissional interna, como suge-
rem outros trabalhos sobre o assunto (Costa,
2012; Dias, 2022; Markowitz, 2004).

Considerando agora suas diferencgas,
destaca-se a maior importancia de organiza-
¢Oes propriamente bancarias na rede de dire-
tores, distinta da multiplicidade organizacio-
nal da rede de conselheiros. Essa observagao
é ilustrada pela importancia das organizacoes
Itatt Unibanco e Banco Itati na primeira rede,*

%1 Uma geodésica é o caminho mais curto entre um no e ou-
tro. O software Gephi 0.10.1 realiza o calculo de todas as geo-
désicas possiveis na rede e atribui valores aos nés pela maior
ou menor presenca desses nés nas diferentes geodésicas.

%2 Entre as diversas organizagoes bancarias observaveis na
Figura 5, destaca-se a forte presenca do Banco Safra, or-
ganizagao cujo capital é fechado e, portanto, nao integra
nosso universo de pesquisa.
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e da “Itat Unibanco Holding” na segunda rede.
A despeito de suas reestruturagoes acionérias,
permanece central a separagao entre “Itat Uni-
banco” e “Itatt Unibanco Holding”, como ob-
servado por Dias (2022), tendo em conta que
a holding era responsavel pela propriedade de
diversas empresas financeiras do grupo, sendo
inclusive a proprietaria integral da primeira.

Como ja mencionado, na Figura 6, é pos-
sivel observar ampla variedade setorial. Em
sua area central, aparecem organizagoes publi-
cas como o BNDES, a Caixa Economica Fede-
ral (CEF) e, em menor escala, o BCB, além da
Petrobras, abaixo da Febraban. Ressalte-se que
tal situacgao se refere ao passado do conselhei-
ro, tendo em conta sua saida de organizagoes
publicas para ingressar em suas congéneres
privadas. Esse achado reforga o argumento da
literatura sobre “porta giratéria”, e complemen-
ta o movimento inverso descrito em trabalhos
sobre o BCB e o BNDES (Codato; Albuquerque,
2023), de saida de agentes do setor privado para
a diregao de organizagoes publicas.

Por fim, ainda que ambos os subgrupos
da elite possuam certo grau de internacionali-
zagdo, significativamente maior quando com-
parado com a trajetéria educacional, a interna-
cionalizagao dos conselheiros administrativos
é mais acentuada do que a dos diretores exe-
cutivos, expressando tipicamente uma circula-
¢ao internacionalizada, como seria de esperar
para a elite. No caso dos conselheiros, essa cir-
culacao se desenvolve predominantemente em
organizagdes norte-americanas, enquanto na
rede dos diretores aparecem também algumas
organizacbes de origem europeia.®®

% Aqui se trata da origem da organizacao identificada pelo
nome. Nao ha dados em todos os curriculos que permitam
a distingao se, de fato, a atividade profissional foi realiza-
da no estrangeiro ou em sucursal no Brasil. Em ambos os
casos, porém, parte-se do principio de que o potencial de
internacionalizagao da pratica profissional é mais elevado
nessas organizagoes, sendo elas matrizes ou filiais.
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A REDE ASSOCIATIVA DAS OR-
GANIZAGCOES BANCARIAS BRA-
SILEIRAS

Diferentemente das redes educacionais
e profissionais, que possuiam uma perspectiva
diacronica, este tépico adota uma perspectiva
sincronica. Enquanto naquelas empregamos
uma andlise de pertencimento institucional
cumulativa, agora enfocamos as declaragoes de
pertencimento institucional no momento da
producgao dos formulérios de referéncia das em-
presas, em 2022. Nesse caso, a potencialidade da
interrelagdo aumenta bastante, pois as relagoes
remetem a atividades préticas simultaneas que
tais individuos declaram documentalmente.

Essa interrelagao se d4 nao apenas entre
organizagoes financeiras, mas abrange diversas
organizacoes, inclusive extraeconémicas. As Fi-
guras 7 e 8 exibem sociogramas que apresentam
as organizagoes declaradas, segmentando dire-
tores e conselheiros, respectivamente.

A principal diferenca observavel entre

Figura 7 — Sociograma das associacdes dos diretores executivos
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os sociogramas diz respeito ao nimero de or-
ganizacbes abrangidas. Isso ja indica que os
conselheiros declaram participar mais de ou-
tras organizagbes, em comparagao aos direto-
res. A representacao ilustra o tipo de atividade
desenvolvida por conselheiros de administra-
¢do, fundamentalmente dependente de rela-
¢Oes organizacionais capilarizadas que podem
ser mobilizadas por eles e pelas empresas fi-
nanceiras das quais fazem parte para fins de
intercdmbio de recursos materiais e imateriais.

Cabe destaque para a forte presenca de
organizacoes ligadas ao grupo Itatt Unibanco,
particularmente ao se observar a Figura 8, em
seu segmento a esquerda. Essa frequéncia ex-
pressiva demonstra uma tendéncia dos conse-
lheiros de administragdo em proclamar esse
pertencimento nos documentos como um re-
curso social digno de nota.

Também é notavel a presenga do Ins-
tituto Brasileiro de Governanga Corporativa
(IBGC), sétimo maior eigenvetor da rede — as
seis anteriores eram todas organizagdes vincu-
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Figura 8 — Sociograma das associagoes dos conselheiros de administracao.
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Fonte: Elaborada pelos autores através do software Gephi 0.10.1. Distribuigao utilizando o algoritmo Force Atlas. Tamanho dos labels definidos pela centrali-

dade de betweenness.

ladas ao grupo Itatt Unibanco. Esse é um insti-
tuto organizado com o intuito deliberado de in-
fluenciar agentes e de promover concepgoes de
desempenho organizacional no Brasil. Fundado
em 1995, apresenta-se como “um think tank da
governanca corporativa” (IBGC, c2024), promo-
vendo, desde entdo, o modelo anglo-saxdo de
governanga corporativa e o paradigma do sha-
reholder value que lhe corresponde.
Entretanto, o processo de incorporagao
desse modelo e paradigma no Brasil deu-se
de maneira parcial (Dias, 2022), analise corro-
borada pelo fato de que, entre as 25 empresas
bancérias analisadas, dez se localizavam no
segmento “Basico” de listagem da B3, atenden-
do aos critérios mais baixos de governanca exi-
gidos pelo mercado de capitais. Por sua vez, 15
organizagoes bancdrias estavam listadas nos
segmentos especiais de listagem, ainda que
quase a metade delas (sete empresas) se situ-
asse no “Nivel 17, enquanto quatro empresas
respondiam aos critérios de listagem do “Nivel

2”, e apenas dois bancos aderiram ao padrao
de listagem superior, o “Novo Mercado”,* a sa-
ber o Modal e o BB.

Com isso, é possivel questionar empi-
ricamente a posigao favoravel do mercado fi-
nanceiro brasileiro e de suas principais orga-
nizagoes representativas em relagdo a adesao
a padroes normativos de governanga corpora-
tiva, posigao difundida enormemente a partir
da ocupagao de posicoes no IBGC por parte
dos conselheiros de administragdo de organi-
zagOes bancarias brasileiras. Empiricamente,
os proprietéarios e gestores de alto escaldo dos
bancos no Brasil aderem de maneira seletiva e
reticente aos modelos de gestdo reunidos sob a
nogao de governanga corporativa.

3 Os casos do Nubank e do IncerCo, que estavam em situ-
acao especifica.
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CONCLUSAO

O artigo analisou os dados de 25 orga-
nizagoes bancarias de capital aberto no Brasil,
enfocando a composicdo de suas diretorias
executivas e conselhos de administragio em
perspectiva relacional, com o auxilio da me-
todologia de ARS. Essa andlise permitiu com-
preender a estrutura proprietaria consideravel-
mente concentrada do setor bancério, apoiada
na presenga consistente de grupos diversifi-
cados de grandes proprietarios individuais,
familiares e institucionais, em grande medida,
de origem nacional. Ademais, se explicitou o
principal mecanismo institucional (a estrutura
proprietaria dual) de manutencgao do controle
concentrado, primeiro elemento da formagao
de uma elite propriamente nacional, a despei-
to de sua circulagao internacional.

Por sua vez, o trabalho precisou a con-
tribuigao tedrica e empirica da anélise integra-
da do entrelagamento de diretorias executivas
e conselhos de administragdao, mobilizando
as condigoes educacionais e profissionais de
acesso a elite financeira, demonstrando dife-
rengas consistentes de perfil que sustentam
empiricamente a diferenciagdo interna da elite
financeira brasileira entre subgrupos primario,
a saber, os membros do conselho de adminis-
tracédo ou a “elite da elite”, e secundério, isto é,
os componentes da diretoria executiva.

A formagao educacional e a trajetoria
profissional sustentam essa diferenciagdo. De
um lado, determinadas opgoes de treinamen-
to, tipicamente nas areas de administragao e
economia, permitem aos individuos transitar
entre os espagos dos conselhos e diretorias, en-
quanto outras, ndo especificadas (“bancarios”)
ou nas areas de contabilidade e, em menor
medida, direito e engenharias, os restringem
ao segmento secundério da elite financeira na-
cional, isto é, a diretoria executiva. Tendo em
conta o dominio expressivo de entidades bra-
sileiras nas redes educacionais observadas, in-
cluindo aquelas vinculadas a estrutura repre-
sentativa dos banqueiros, como a Anbima, por

exemplo, a dimensao autéctone da formagao
dessa elite financeira se distingue.

De outro lado, no que respeita a trajeté-
ria profissional, destaca-se, em primeiro lugar,
o transito tanto de conselheiros como de di-
retores pela principal associagdo de represen-
tacdo dos banqueiros brasileiros, a Febraban,
figurando como condigao de acesso a essa eli-
te. Por sua vez, é possivel contrastar trajetérias
tipicas de diretores, essas fortemente vincu-
ladas a atividade bancaria, e de conselheiros,
comparativamente multissetorial, reforgando
o trago nuclear da elite da elite financeira, di-
retamente conectada a outras fragoes da classe
burguesa. Finalmente, a dimensao mais inter-
nacional da trajetéria profissional em relagao
a formagido educacional indica que essa elite
financeira é capaz de transitar entre mercados
bancérios nacionais sem abrir mao de sua coe-
sdo em bases nacionais.

O ultimo aspecto merece destaque, ten-
do em conta os esforcos continuos dessa elite
de modo a sustentar sua posigdo, reagindo a
pressoes institucionais convergentes, orienta-
das a adogao de mecanismos de governanca
corporativa inspirados no modelo anglo-sa-
xao0, e conformando um mercado suficien-
temente estavel a partir de uma estrutura de
propriedade dualista que restringe e condicio-
na a penetragdo e atuagao do capital bancario
internacional no pais. Nesses termos, a dimen-
sdo nacional das estruturas de propriedade e,
especialmente, de controle das organizagbes
bancérias brasileiras constitui um bastido em
defesa da elite financeira do pais.

A andlise das redes organizacionais
constituidas pelo entrelagamento de diretorias
e conselhos permitiu, portanto, reforgar a per-
cepgao dessas ultimas estruturas institucionais
tanto como espago social crucial para a trans-
missdo de recursos materiais e imateriais no
ambito da elite financeira brasileira quanto para
a defesa de interesses de grupo e, portanto, para
a conservagao das posigoes dessa elite e de seus
segmentos internos. Esse tltimo elemento tem
sido insuficientemente investigado, devendo
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ser ampliado e especificado em pesquisas futu-
ras, que aprofundem o conhecimento sobre os
ntcleos dos grupos de elite econémica no pais
e sobre seus mecanismos de preservagao.
Nesses termos, espera-se que esses acha-
dos inspirem outros estudos a avangar na es-
pecificagao morfoldgica das elites econémicas
como base do entendimento de sua agao e, par-
ticularmente, dos mecanismos institucionais
a partir dos quais tais grupos se constituem,
se protegem e, no limite, reproduzem o poder
corporativo de que dispéem no longo prazo.

Recebido para avaliagdao em 13 de margo de 2024
Aceito para publicagao em 16 de agosto de 2024
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OWNERSHIP STRUCTURES AND
INTERLOCKING DIRECTORATES AND BOARDS
IN THE CONTEMPORARY BRAZILIAN BANKING

SECTOR: an empirical analysis of the national
financial elite

Rodolfo Palazzo Dias
Rodrigo Salles Pereira dos Santos

Rodrigo Salles Pereira dos SantosIn the article,
we employ Social Network Analysis (SNA) to
investigate the Brazilian financial elite, focusing
on the intertwined ownership and board structures
formed by 25 banking corporations that traded
their shares on the B3 in 2022. The article utilizes
the annual reference forms submitted by the
companies to the Brazilian Securities and Exchange
Commission (CVM), and analyzes the information
on the executive boards and boards of directors of
these companies with the assistance of the Gephi
0.10.1 software. Dealing with issues relating to the
relationships between elites, conceiving markets as
social spaces of continuous relations, and following
the positional method developed by Wright Mills,
the work demonstrates how the simultaneous
participation of individuals in organizations (1),
their common educational background (2), and their
professional trajectory (3) give rise to a cohesive elite,
which constitutes a necessary basis for the exercise
of power. The work also identifies the institutional
mechanisms through which this national financial
elite sustains its relative insulation from individuals
and groups of foreign and/or global financial
elites, particularly the dual ownership structure
that prevails in these corporations, indicating the
political nature of the formation and preservation of
the Brazilian financial elite.

Keyworps: Ownership structures. Interlocking
directorates. Financial elite. Banking sector. Social
Network Analysis (SNA).

STRUCTURES DE PROPRIETE ET
ENTRELACEMENT DES DIRECTOIRES ET
CONSEILS DANS LE SECTEUR BANCAIRE
BRESILIEN CONTEMPORAIN : une analyse

empirique de I’élite financiére nationale

Rodolfo Palazzo Dias
Rodrigo Salles Pereira dos Santos

Larticle utilise la méthodologie de 1’Analyse
des Réseaux Sociaux (ARS) pour enquéter sur
I’élite financiére brésilienne, en se concentrant
sur les structures de propriété et les conseils
d’administration imbriqués formés par 25 sociétés
bancaires qui négociaient leurs actions sur la B3 en
2022. Larticle utilise les formulaires de référence
soumischaqueannée parlessociétésalaCommission
des Valeurs Mobilieres (CVM), et analyse les
informations sur les conseils d’administration
et les conseils d’administration exécutifs de ces
entreprises a l'aide du logiciel Gephi 0.10.1. En
abordant les questions relatives aux relations
entre élites, en concevant les marchés comme des
espaces sociaux de relations continues et en suivant
la méthode positionnelle développée par Wright
Mills, I’étude démontre comment la participation
simultanée d’individus a des organisations (1), leur
formation éducative commune (2) et leur trajectoire
professionnelle (3) donnent naissance a une élite
cohésive, constituant ainsi une base nécessaire a
I'exercice du pouvoir. L'étude identifie également les
mécanismes institutionnels a travers lesquels cette
élite financiére nationale maintient son isolation
relative par rapport aux individus et groupes des
élites financieéres étrangeres et/ou mondiales, en
mettant particulierement en évidence la structure
de propriété double prévalant dans ces sociétés, ce
qui indique la nature politique de la formation et de
la préservation de I'élite financiere brésilienne.

Morts-cLEs: Structures de propriété. Entrelacement
des directoires. Elite financiére. Secteur bancaire.
Analyse des Réseaux Sociaux (ARS).
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