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Resumo: O processo de financeirizacdo da economia se mostra como tendéncia do
mercado globalizado. O presente estudo objetiva verificar como se da a
reorganizacdo de uma empresa ap6s a sua privatizacdo, além de analisar o
envolvimento do Estado nesse processo. O estudo exploratério é realizado na AES
Eletropaulo. Para o desenvolvimento do trabalho, dados foram coletados na
BM&FBOVESPA, além de informac¢des advindas do site da prépria empresa. Foi
feita uma andlise dos curriculos dos dirigentes da AES Eletropaulo na atual
biblioteca da AES, Fundagdo patrimoénio Historico da Energia e Saneamento e
Comissdo de Valores Mobilidrios. Foram analisados curriculos de dirigentes desde
1979 até 2012. Como resultado, foi possivel observar que existe forte tendéncia de
predominio da ldgica financeira nos atores econdmicos da AES Eletropaulo. Ao
analisar dados da BM&FBOVESPA, a novidade é a entrada do Governo e da
subsidiaria BNDESPAR na composicdo acionaria da AES Eletropaulo, através da
compra de agdes na empresa privatizada. A participacio da BNDESPAR nessa
empresa seria um indicativo de que o Estado estaria inserindo nos principios da
légica financeira do mercado de capitais atuando ativamente durante a
reestruturacdo da empresa. Ainda na ldgica financeira, observou-se nessa
pesquisa, que apo6s privatizacdo, dirigentes sdo formados em escolas influentes da
area financeira no Brasil, o que pode ser entendido como uma busca pela
maximizacao do valor da companhia.
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The process of financialization of the economy shows itself as a tendency of the
globalized market. The present study aims to verify the reorganization of a
company after its privatization, besides analyzing the involvement of the State in
this process. The exploratory study is carried out at AES Eletropaulo. For the
development of the work, data were collected at the BM & FBOVESPA, in addition
to information from the company's own website. An analysis was made of the
curricula of the directors of AES Eletropaulo, in the current library of AES,
Foundation Historical Heritage of Energy and Sanitation and Securities
Commission. Management curricula were analyzed from 1979 to 2012. As a result,
it was possible to observe that there is a strong tendency of predominance of the
financial logic in the economic actors of AES Eletropaulo. When analyzing BM &
FBOVESPA data, the novelty is the entry of the Government and the subsidiary
BNDESPAR into the shareholding structure of AES Eletropaulo, through the
purchase of shares in the privatized company. BNDESPAR's participation in this
company would be indicative that the State would be inserting the principles of the
financial logic of the capital market acting actively during the restructuring of the
company. Still in the financial logic, it was observed in this research, that after
privatization, leaders are formed in influential schools of the financial area in
Brazil, what can be understood as a search for the maximization of the value of the
company.

Keywords: Financialization; Corporate governance; Eletric sector; State;
BNDESPAR.

1. Introdugéo

De acordo com Donadone e Swnelzer (2004), a dindmica organizacional
brasileira nos anos 1990 foi marcada por privatizagdes de empresas estatais e pela
intensificacdo das operacoes de fusdes e aquisicoes empresarial. Esse processo,
envolvendo empresas brasileiras e investidores institucionais nacionais e
internacionais, seria tipico do capitalismo no qual a l6gica financeira predomina.

Grupos especializados como os bancos de investimento, escritorios de
consultoria em gestao e direito corporativo, representantes da industria de capital
de risco, sejam gestores de venture capital e private equity (fundos de participacao

privada), estariam entre os principais investidores institucionais nesse processo.
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Tais atores representam aos olhos do Mercado a vanguarda em termos de
estratégias financeiras. Juntamente com demais investidores, sobretudo os fundos
de pensdo e o Estado, estariam entre os principais responsaveis pelas
reestruturagdes socioecondmicas em diversas esferas das sociedades capitalistas
(Folkman et al., 2006; Froud e Williams, 2007).

Jardim (2009) segue na mesma linha de Donadone e Swnelzer (2004) ao
observar a predominancia das finangas sobre a produc¢do. Da atencao aos fundos
de pensdo como importantes investidores e gestores de fundos, os atores
financeiros: “tal como no Brasil, nos Estados Unidos, no Canada e na Franga, os
sindicalistas fazem uso das retoéricas de governanga corporativa, investimento
ético e moral para entrarem e se manterem no mercado financeiro” (Jardim, 2009,
p. 152).

O presente estudo procura investigar, sob as lentes da financeirizacao,
como ocorre a reestruturacdo de uma empresa apos a privatizacdo, além de
analisar o envolvimento do Estado nesse processo. O escopo de pesquisa desse
trabalho se concentrara em uma empresa do setor elétrico paulista, a AES
Eletropaulo. O estudo de caso sobre esta empresa serve para desvendar a
realidade associada ao novo modelo de financeirizagdo difundido no mercado
global contemporaneo.

Para entender o papel das estratégias usadas pela empresa, é apresentada
a trajetoria pessoal dos membros do Conselho Administrativo e da diretoria, com o
objetivo de buscar na sua formacdo académica e nas experiéncias profissionais a
crescente influéncia da légica financeira, suportada como base tedrica em
Bourdieu (1996) sobre os capitais politico, académico e profissional. Nesse estudo,
leva-se em conta a entrada de um socio de peso do Estado: o BNDESPAR (BNDES
PARTICIPACOES S/A)3 instrumento estatal para atuar dentro da légica financeira.

3 BNDES - Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico e Social.
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2. Revisao de literatura

De acordo com Bourdieu (2010), campo se configura como uma
delimitacdo do mundo social, regido por leis e cédigos proéprios, que formam
universos de convivéncia. Cada campo é caracterizado por uma forma particular e
com diferentes interesses de seus agentes.

A nogdo de campo pode ser aplicada na investigacdo das rela¢des sociais
no ambito mais geral (economia mundial), no nivel intermediario de analise (um
ramo da industria) ou no nivel micro analitico (uma empresa). Permite-se que
sejam estabelecidas relacdes entre os diferentes campos organizacionais e o campo
que os engloba, assim como cada empresa pode ser entendida como um campo
relativamente autonomo, mas também inserida num determinado campo
organizacional (Bourdieu, 2010).

Bourdieu (2010) observa que, quando se estuda as empresas como um
campo, as mesmas sao definidas pelo volume e estrutura de capital que possuem.
As empresas controlam uma parte do campo, e quanto mais importante for o seu
capital, maior sera a parte que ela controla no campo.

Dessa maneira surge a definicdo de campos de dominantes e dominados.
Quem possui capital sdo os agentes participantes do campo, os quais dependem
muito da posi¢cao que ocupam, e sua posicdo, por sua vez, depende da estrutura de
distribuicao de capital. (Bourdieu, 2010). Como observa o autor, o mercado é um
conjunto de posi¢des e disposicdes em um campo, atravessado por instituicoes que
recebem delegacdo dos agentes para agir. Em sociedades maiores e mais
burocraticas, o capital social é medido pela trajetdria social e escolaridade dos
agentes.

Todavia, ha algumas questdes envolvendo o agente principal que merecem
reflexdo. Os mercados financeiros seriam campos organizacionais, e os
participantes dos conselhos de administracdo e as Diretorias executivas sao os
potenciais atores sociais habeis. Os potenciais atores sociais habeis sdo aqueles
que tentam fazer com que os outros cumpram as agoes direcionadas por eles. A

valorizacdo do conselheiro independente seria uma forma de identificar quais
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empresas estariam sendo dirigidas de forma a atender os interesses de todos os
investidores. Os conselheiros independentes protegeriam os interesses dos
acionistas minoritarios. Para ser conselheiro independente o executivo teria que
ter um conjunto de capitais, descrito no sentido de Bourdieu (2006), que o
credenciaria a ocupar esta posicao.

Dado o histdrico social e particular da evolugao dos agentes, as relacdes de
forcas entre as diferentes categorias de dirigentes podem apontar o sacrificio dos
interesses da empresa pela satisfacdo dos seus préprios interesses. Nessa logica
financeira, a direcdo da empresa depende da luta politica de seus agentes, que
tentam identificar seus interesses especificos e os interesses da empresa - cujo
poder se mede pela capacidade de identificar os interesses da empresa, tomando
como referéncia os seus proprios interesses na empresa. Este conflito de
interesses é explicado pela Teoria da Agéncia na perspectiva de Bourdieu (2010), e
retrata a luta de seus agentes dentro de um campo.

A seguir, serdo discutidos o habitus e o Estado, dois conceitos de Bourdieu
(2006) que impactam no estudo do campo como mercado. O Ahabitus constitui as
experiéncias anteriores que moldam o comportamento dos agentes nas
organizagdes. Consoante Bourdieu (2006, p. 293), “o habitus é um principio de
acdo muito econémico, assegura uma economia de calculo e de tempo”, adaptado a
circunstancias comuns de existéncia, “seja do fato de urgéncia, ou insuficiéncia de
conhecimentos necessarios”, diretamente decorrente da pratica. Particularmente
as preferéncias e gostos dos individuos sao produto de sua localizacdo e de seus
deslocamentos no espago social, portanto da histéria coletiva e individual.
Particularmente as preferéncias e gostos dos individuos sdo produto de sua
localizacao e de seus deslocamentos no espaco social, portanto da histoéria coletiva
e individual.

Bourdieu (2006) observa que a razdo ndo é o principio absoluto das
praticas econdmicas, as necessidades sociais constituem o interesse, orientado por
disposicdes e crencas especificas. A andlise historica pode revelar os esquemas

praticos do pensamento, de percep¢ao e acao, inscritos nas estruturas sociais e nas
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estruturas cognitivas. A filosofia da consciéncia da ortodoxia econémica exclui a
histéria dos agentes e como tal as preferéncias que nao se relacionam em nenhum
aspecto com as experiéncias passadas, sdo inacessiveis as flutua¢des e variacdes
historicas, sendo a funcao de utilidade decretada como imutavel ou desprovida de
pertinéncia analitica (Bourdieu, 2006).

O Estado, por sua vez, é um regulador que serve para manter ordem e
confian¢a no mercado. Este é “uma construcdo social, uma estrutura de relacdes
especificas para o qual os diferentes agentes engajados, no campo contribuem em
diversos graus, através das modificagdes que lhes podem impor usando poderes
detidos pelo Estado”. (Bourdieu, 1997, p.40).

No estudo de Bourdieu, o mercado é entendido como uma construgido
social, do qual o Estado, por meio de seus representantes, tem papel fundamental,
particularmente no que se refere aos aspectos juridicos: “O Estado ndo é somente
um regulador responsavel para manter a ordem e a confianga”, ele contribui as
vezes de maneira decisiva, “para construcao da demanda e da oferta” através de
leis e regulacdes (BOURDIEU, 1997, p.40-41).

No campo econdmico, as grandes empresas, conjuntamente com o Estado,
seriam as principais fontes de for¢a do campo. Para compreender a dinamica de
um determinado campo, Bourdieu (2006) sugere o estudo das principais fontes de
forca que o compde, a partir de uma perspectiva histérica.

Sobre a Teoria dos Campos de Bourdieu (2010), no estudo da empresa-
caso, para ela se manter no novo espaco de mercado de capitais, apdés a
privatizacdo, ela passa a adotar a Governanca Corporativa (GC) para ampliar sua
legitimidade no campo financeiro, uma vez que a GC se tornou uma espécie de
capital simbolico que sinalizaria menos riscos aos investidores. Os atores sociais
habeis de Bourdieu (2010) sdao de grande importancia aos estudos da AES
Eletropaulo. Os mercados financeiros seriam campos organizacionais e o0s
participantes dos conselhos de administracao e das Diretorias executivas seriam os
potenciais atores sociais habeis desse presente estudo.

Na questdo dos capitais foi trabalhado nesse estudo de caso a questdo da
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escolaridade, das universidades escolhidas pelos dirigentes, e se possuem um
capital escolar alto. Como Bourdieu (2005)* discutiu, uma ou outra fun¢do da
empresa esta estreitamente ligada ao tipo de capital social que possui, e como tal,

trajetdrias sociais e escolares, geradoras de disposicdes especificas.

2.1 O Papel do Estado na reestruturagéo do setor elétrico na década de
1990
No que tange ao Governo Cardoso, periodo de 12 e 22 mandato, foram

realizadas varias reformas relacionadas a participa¢do do Estado na economia, no
contexto internacional de reformas liberalizantes. Segundo Grun (2005),
atravessamos a década de 1990 com uma nova versao de austeridade. Essa foi
demostrada com as seguintes medidas: equilibrio fiscal, controle dos gastos
publicos, respeito a realidade macroeconémica e privatizacao.

Uma das medidas tomadas pelo governo vigente para viabilizar a reforma
do Estado foi a criacdo do Ministério da Administracdo da Reforma do Estado
(MARE), capitaneada pelo ministro Luiz Carlos Bresser Pereira. Segundo Bresser-
Pereira (1998) o Estado, a partir dos anos 1970, passou a ser a principal causa de
problemas como a redug¢do das taxas de crescimento econémico, aumento dos
indicadores de desemprego e inflagdo. Segundo ele, a reforma do Estado envolveria
quatro frentes: delimitacao do tamanho do Estado (privatizacdes), redefinicdo do
papel regulador do Estado, superacao da crise fiscal e aumento da governabilidade.
Tais iniciativas resultariam na adequacdo das institui¢cdes politicas.

O governo langou o programa de Reestruturacdo do Setor Elétrico
Brasileiro (RESEB), que no conjunto trouxe uma série de mudangas no marco
regulatorio, no remodelamento das instituicdes e com as privatizacdes (Bresser
Pereira, 1998). A Tabela 1 abaixo mostra as principais leis relacionados com esse

processo de reforma:

* Artigo originalmente publicado em Actes de la Recherche en Sciences Sociales, em setembro de 1997,
n. 119, p. 48-66. Traducéo de Suzana Cardoso e Cécile Raud-Mattedi.
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TABELA 1 - Leis e principais mudancas no setor elétrico - Governo Cardoso

(1994-1998)

Lei Data Principais pontos

Lei Fevereiro de Regulamenta as concessdes em consonancia com o

8.987 1995 programa de privatizagoes, regulamentando o papel do
poder concedente (poder publico e da concessionaria)

Lei Junho de 1995 Regulamenta o mercado de energia, tratando da

9.074 amortizagdo de investimentos, prazos de concessao e regras
para a renovacao de concessao

Lei Dezembro de Criada a autarquia ANEEL, que tem por funcdo regular e

9.427 1996 fiscalizar o setor elétrico, bem como realizar licitacoes e
leildes

Lei Maio de 1998 Retira parte dos poderes do Grupo Coordenador para

9.648 Operacao Interligada (GCOI) da Eletrobras, e o repassa ao
Operador Nacional do Sistema Elétrico - O N S, associacdo
civil

Fonte: Adaptado pelos autores da Cimara Municipal de Sdo Paulo (2012)

Como se pode observar, o Governo Cardoso montou o arcabougo
institucional necessario para se realizar as posteriores privatizacdes observadas
no setor elétrico. Coerente com esse contexto, os dados colhidos mostram que em
15 de abril de 1998 a Eletropaulo foi adquirida da Lightgas, com participagdes
acionarias distribuidas entre Applied Energy Services - AES Corporation, CSN
(Companhia Siderurgica Nacional), EDF (Eletricité de France) e Reliant Energy. Em
janeiro de 2001, a empresa passou a ser controlada apenas pela Applied Energy
Services - AES Corporation (AES ELETROPAULO, 2012).

Nesse contexto, boa parte do setor de distribuicdo de energia brasileiro foi
privatizado. Porém, a partir de 1999, além da resisténcia politica enfrentada pelo
Governo Cardoso sobre a reforma do setor elétrico, com a crise cambial brasileira e
com as crises russas e asiaticas, nao houve mais recursos para a privatiza¢do das
grandes geradoras da Eletrobras (Goldenberg, 2003). Além disso, a crise
energética de 2001 contribuiu para interromper a reforma do setor elétrico

pretendida para os setores de geracdo e distribuicao.
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Segundo Grun (2005), embora o governo ja tivesse previsto a
possibilidade de crise energética, ele sofreu de uma cegueira cognitiva. Ocorre que
os funciondrios do setor elétrico eram deslegitimados, pois suas opinides eram
apontadas apenas como tentativas para evitar a privatizagdo, o que acabou
culminando com a crise energética.

Um ator do estado, o BNDES, chama a atengdo por ter 49% da participagdo
acionaria da AES Eletropaulo. Pelo fato de uma mudanca na participagdo da AES no
Governo de Luiz Inacio Lula da Silva (2003-2010), o BNDES passa a ser sdcio da
AES no capital da Eletropaulo, por meio da criacdo da holding Companhia
Brasiliana de Energia S.A, a qual foi fundada apés a reestruturagdo das dividas das
empresas controladoras da Eletropaulo, com participacdao da AES Holding Ltda,
com 50% das ag¢des ordinarias (ON - com direito a voto), mais uma e do BNDESPAR
com 50% das acoes menos uma (AES ELETROPAULO, 2012).

Nesse momento de reestruturacao da divida da AES Eletropaulo, se da
maior atenc¢do ao Projeto Parceria Publico-Privada (PPP). No primeiro governo de
Lula (2002-2006), esse foi um tema que esteve muito presente. De acordo com
Jardim (2009), o Projeto PPP foi a alternativa do governo a falta de recurso para
investimento em obras de infraestrutura. O Projeto PPP provocou grandes
expectativas em 2005, quando ocupou paginas na imprensa nacional, nos
noticidrios da TV e nos debates didrios do Congresso. O PPP viu nos fundos de
pensdo seu grande aliado, bem como a personagem central no desenvolvimento
social e econdmico da nagdo. Dessa forma, houve uma retomada das agdes pelo
publico através do BNDES para reestruturacao da divida da AES Eletropaulo.

Desidério (2017), nota que o BNDES e a BNDESPAR sdo atores que
contribuem para a construcdao dos mercados. O autor reconhece a importancia do
BNDES na realizacdo de financiamentos e desenvolvimento das empresas
nacionais. O autor ainda considera a BNDESPAR como um braco do Estado que
atua no mercado de capitais e sua atuacao estava orientada para promover o
desenvolvimento por meio de ajuda a empresas em dificuldades.

Para Desidério (2012), a BNDESPAR se tornou um instrumento do Estado
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na difusdo da concep¢do de empresa acionista, visto que ela atua cobrando das
empresas investidas o uso da “boa” governanca corporativa. Logo, a presenca da
BNDESPAR na AES Eletropaulo seria um indicativo de que o Estado estaria

inserindo na reestruturacdo dessa empresa os principios do mercado de capitais.

3. Metodologia

A partir de conceitos propostos pela analise institucional das organizagoes
e da sociologia econdmica, pretendemos contribuir para o entendimento das
recentes transformacdes nas grandes empresas brasileiras. Para ingressar em
mercados de capitais, as empresas devem se adequar de modo a atender regras
especificas. Muitas delas sdo tratadas no ambito da Governang¢a Corporativa.
(Grun, 2005).

De acordo com Swedberg (2004, p.8), a sociologia econdmica pode ser
definida, de modo sucinto, como a “aplicacdo de idéias, conceitos e métodos
sociologicos aos fendmenos econdmicos - mercados, empresas, lojas, sindicatos, e
assim por diante”. A AES Eletropaulo passou pelo processo de privatizagdo no
Brasil, no ano 1997. Para compreender o contexto histérico das privatizagdes
realizamos um estudo dos principais marcos do processo no periodo do governo
de Fernando Henrique Cardoso (1994-2002).

Por operar em mercados de capitais, a empresa AES Eletropaulo
disponibilizou as informag¢des sobre a sua estrutura de governanga corporativa.
Deste modo, os dados foram coletados junto as publicagdes institucionais da
empresa analisada e as informagdes publicadas pela Bolsa de Valores, Mercadorias
e Futuros (BM&FBOVESPA). Grande parte das informag¢des foram obtidas no site
da prépria empresa, na qual estdo divulgadas as respectivas participacdes

aciondrias dos principais atores econémicos.

3.1. Procedimento de coleta e andalise de dados
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A andlise do curriculo dos dirigentes se deu desde o inicio da AES
Eletropaulo, em 1983, até o ano de 2012. Dessa forma, foram possiveis
levantamentos histéricos de um periodo de quase 30 anos da companhia.

Informagdes de curriculos de dirigentes do ano de 2012 foram retiradas
do site institucional da empresa AES Eletropaulo. Na secdo “Relagdo com
Investidores” foi possivel ter acesso ao curriculo resumido da Diretoria.

Documentos referentes aos anos entre 1998 e 2008 foram retirados da
biblioteca da atual AES Eletropaulo, da Fundagao Patriménio Histérico da Energia
e Saneamento e principalmente de dados da Comissdao de Valores Mobiliarios
(CVM). Informagdes dos anos entre 1993 e 1997 ainda nao estdo digitalizados, por
isso, estavam arquivados na CVM e foi necessaria uma visita a empresa para
conseguir acessar essas informagoes.

Os nomes citados no anuario de 1983-1986 da Empresa Eletropaulo, como
parte do corpo diretivo da empresa, foram coletados na Fundacao Patrimoénio
Histérico da Energia e Saneamento. Adicionalmente, pesquisadores coletaram
dados em sites de busca na internet. Alguns profissionais ainda estdo em atividade,
contudo, no caso daqueles que aposentaram, ndo foi possivel encontrar dados.

Ao analisar dados dos anos entre 1983 a 1986, observa-se que diversos
dados estdo incompletos ou dificeis de completar, devido a falta do uso da
tecnologia da informacdo. Essa metodologia ja foi utilizada em estudos anteriores
(Matsuda e Donadone, 2015). Quando a companhia foi estatizada com a compra da
companhia Light S.A. em 1998, ficou dois anos sob gestdo do Governo Federal.
Desse modo, os dois primeiros presidentes foram os mesmos presidentes da
Eletrobras. Nesse ultimo caso, os curriculos foram retirados do Dicionario
Biografico do Setor de Energia Elétrica Brasileiro (Correa e Carneiro, 2002). A
leitura dos curriculos foi feita, entretanto, identificamos algumas lacunas. Para fins
de andlise, os dados coletados foram tabulados por curriculo e separados por

grupos de profissionais, idade, nacionalidade e construcao de carreira.

4. Resultados
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Resultados estdo apresentados em trés secdes. A primeira apresenta a
contextualizacdo histérica da formacdo dos Conselhos Administrativos e das
diretorias da AES Eletropaulo, de 1979 a 2002. A segunda fala sobre a distribuicdo
acionaria da AES Eletropaulo em 2012 e, por fim, a terceira fala sobre o
mapeamento da formacao dos membros do Conselho de Administracao (CA) da

AES Eletropaulo 2012.

4.1. Contextualizagéo histérica da formagéo dos Conselhos Administrativos
e das diretorias da AE$ Eletropaulo - 1979 a 2002

Foram levantados dados de todo o histoérico relativo a trajetéria dos atores
dos Conselhos de Administracao e da diretoria da AES Eletropaulo. Observa-se que
grande parte dos membros de alto escaldao sdo de formacdao na Engenharia. No
recorte de 1979 a 1980, os primeiros presidentes da Eletrobras Eletropaulo
tinham cargos de chefia e cargos de diretoria da Companhia Paranaense de Energia
(Copel) e Itaipu Binacional, além de Ministro de Minas e Energia.

Observa-se que no recorte de 1983 a 1986, grande parte dos conselheiros
e diretores tem suas formacdes ligadas a USP e as Universidades Federais.
Construiram carreiras politicas em Secretarias do Governo do Estado de Sdao Paulo
e Ministérios. Todos esses desenvolveram uma carreira profissional nas empresas
de energia elétrica.

Ja no recorte de 1994, os curriculos dos dirigentes podem ser ligados a
grandes empresas como Nossa Caixa, Mercedes, Pdo de Acucar, CICA. Alguns
profissionais desse periodo ja trabalhavam na area, como nas empresas
Companhia Energética de Sao Paulo (CESP) e Light. Ha ainda um membro ligado a
Central unica dos Trabalhadores (CUT), como também diversos dirigentes que
participaram de Secretarias de Estado, demonstrando que o conselho de
administracao e a diretoria passam a ter uma formacdao mais heterogénea e mais
voltada ao atendimento das demandas do mercado.

No recorte de 1998, ano da privatizacao da empresa Eletropaulo, o

curriculo dos membros estava ligado a grandes empresas. Alguns gestores
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participaram de movimentos de fusdo, privatizacdo e aquisi¢do, na qual cinco
membros foram empregados da Light, dois membros da Companhia Energética de
Sao Paulo (CESP), um professor de engenharia e um deputado estadual.

No ano de 2002, dentre dezoito diretores e conselheiros, nove eram
engenheiros. Ha outras formacdes distribuidas entre contabilidade, administracao
e economia. A maioria dos profissionais possui pos-graduacao em areas como
financas e economia. Somente dois dos integrantes participaram anteriormente de
Secretarias, como a de Minas e Energia, Gestdo Publica e da Fazenda. A maior parte
teve participacao em grandes multinacionais estrangeiras e nacionais no ramo de
Energia. Isso demonstra que no momento que antecede a entrada do BNDESPAR, o
conselho tem pequena participacdo de membros com capital politico.

As andlises permitem observar que a profissdo de engenheiro em 1998
representava 75% do corpo administrativo, enquanto em 2012 ela ocupa somente
36,3%, enfatizando o enfraquecimento da empresa gerida por engenheiros apos o
processo de privatizacdo. Essa mudan¢a ocorre concomitante com o processo de
reformas institucionais que traz consigo o dominio do campo econdmico e
financeiro sobre os demais campos. Nos préximos tépicos sera apresentada a
distribuicao acionaria atual da AES Eletropaulo, com a participacdo do BNDES, e
sera também analisada a composicao do CA e da diretoria e seus capitais politico,

académico e profissional.

4.2, Distribuigéo acionaria da AE$ Eletropaulo em 2012

A AES Eletropaulo é o nome fantasia da empresa privada brasileira de
capital nacional e estrangeiro denominada Eletropaulo Metropolitana Eletricidade
de Sao Paulo S.A. A empresa é responsavel pela distribuicao de energia elétrica
para parte dos municipios da Regidao Metropolitana de Sao Paulo, incluindo a
propria cidade de Sao Paulo. (AES ELETROPAULO, 2012).

Na Figura 1 é indicada a estrutura acionaria da empresa AES Brasil:
FIGURA 1 - Estrutura da empresa AES Brasil
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O 50,00% +1 agio
P 0,00%
T 45,15%

Cia. Brasiliana
de Energia

O 50,00% - 1agio
P 100%
T 53,85%
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Estrutura societaria

0 99,99%
T99,99%

T 93,70%

AES Sul

0O = Agdes Ordinarias

P = Agdes Preferenciais

T= Total

1 - AES Atimus

Fonte: AES Eletropaulo (2012).

099,39 %
T99,99 %

AES Hetropaulo
Telecom™

Como se pode observar, a Cia. Brasiliana de energia tem uma participa¢ao

relevante em praticamente todas subsidiarias da AES, o que torna relevante uma

posterior discussao sobre sua distribui¢do acionaria.

A Tabela 2 apresenta a posicao acionaria da AES Eletropaulo. As agcdes ON

sao listadas na BM&FBOVESPA sob o cddigo de negociacdo: ELPL3; ELPL4, sendo

uma empresa pertencente ao Nivel 2 de Governang¢a Corporativa. O Nivel 2 é
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similar ao Novo Mercado, porém com algumas excec¢des, as empresas listadas tém
o direito de manter ac¢des preferenciais. (BMFBOVESPA, 2012). Observa-se a

seguir a composicdo acionaria mostrada na Tabela 2:

TABELA 2 - Posi¢do acionaria da AES Eletropaulo

S

Aes Elpa S.A. 77,81 0,00 30,97
Unido Federal 20,03 0,00 7,97
Companhia Brasiliana de Energia 0,00 7,38 4,44
Bndes Participacoes S.A. 0,00 0,73 0,44
Geragdo Futuro Corretora de Valores S/a 0,00 10,19 6,14
Outros 0,00 0,00 0,00
Acoes Tesouraria 0,00 0,00 0,00
Total 100,00 | 100,00 100,0

Fonte: Bovespa (2012).

Na Tabela 2, sobre a posi¢do acionaria da AES Eletropaulo, a Companhia
AES Elpa S.A., possui 77% de ag¢des ordindrias, o que demanda um detalhamento
por sua vez da distribuicdo acionaria dessa empresa para melhor compreender

quem de fato controla a Eletropaulo, como se pode ver a seguir:

TABELA 3 - Posi¢do acionaria da AES

Companhia Brasiliana de Energia 98,26 0,00 98,26

Bndes Participagdes S.A. 0,00 0,00 0,00
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Outros 1,74 0,00 1,74
Acdes Tesouraria 0,00 0,00 0,00
Total 100,00 0,00 100,0

Fonte: Bovespa (2012).

Note que na Tabela 3 a Companhia Brasiliana de Energia possui um total
de 98,26% de agodes ordinarias. Na Figura 1 se pode constatar que a Companhia
Brasiliana de Energia controla quase todas as empresas do grupo AES: AES
Infoenergy, AES Uruguaiana, AES Tieté, AES Eletropaulo, AES Com Rio e AES
Telecom. Somente a empresa AES Sul ndo esta sobre o seu controle acionario. Por

fim, é importante a compreensao da distribui¢do acionaria dessa empresa:

TABELA 4 - Posi¢do acionaria da Companhia Brasiliana de Energia

Aes Holdings Brasil Ltda. 50,00 0,00 46,15
Bndes Participacoes S.A. (BNDESPAR) 50,00 100,00 53,85
Outros 0,00 0,00 0,00
Acodes Tesouraria 0,00 0,00 0,00
Total 100,00 100,00 100,00

Fonte: Bovespa (2012).

Pode-se concluir, pelas distribuicées acionarias acima, que o Governo
Federal tem forte participacdo na AES Eletropaulo, com 20% de participagao
(Tabela 2). Por outro lado, o BNDESPAR possui metade da participacdo na
Companhia Brasiliana de Energia (Tabela 4). 0 BNDESPAR possui metade de suas
acdes ordinarias, além de ter ainda uma participacdo integral nas acgdes
preferenciais, que nao dao direito a voto.

Destaca-se que embora a AES Eletropaulo tenha sido privatizada na
década de 1990, a reestruturacao acionaria ocorreu devido ao acerto de dividas da

companhia, dentro também do contexto de um novo Governo e de uma nova
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politica de participacdo do BNDES, através de sua subsidiaria Eletrobras, que
trouxe o governo de volta a participagio na empresa. Nessa métrica se faz
necessario compreender as trajetorias politicas, econdmicas e académicas dos
atores, identificando quem sao os membros do Governo que atuam no interior
dessa empresa de capital misto. A seguir realizamos um mapeamento do alto

escaldo da AES Eletropaulo.

4.3. Analise dos curriculos da empresa caso
Recorte do periodo de 2012 (atual)

Observando as ocupagdes do Conselho Administrativo da AES Eletropaulo,
é possivel tracar o perfil dos membros que o compdem: Dentre os 16 membros do
CA entre suplentes e efetivos, foram encontrados 1 contador, 2 economistas, 5
advogados, 2 administradores, 5 engenheiros, 2 socidlogos, 1 eletricitario, sendo
que um mesmo membro pode aparecer com mais de uma formacgdo. A maioria tem
ensino superior, com excecao de um técnico em eletricidade e um membro com
graduacdo incompleta, contemplando todos os segmentos da empresa, da direcdo
ao operacional.

Entre formagdes de pés-graduacdo, estdo doutorado, mestrado, Master of
Business Administration (MBA) e especializagdes. Dentre as grandes escolas:
Universidade de Sao Paulo (USP), Universidades Federais, Universidade Estadual
de Campinas (Unicamp), Faculdade IBMEC. Dos 16 participantes, 11 possuem uma
formacdao complementar de pos-graduacdo principalmente nas areas de finangas,
economia, marketing, direito e engenharia. Sendo que 6 pessoas tiveram formacao
em escolas no exterior.

A idade varia entre 38 e 68 anos, sendo a média 54 anos. Ao observar
curriculo também é possivel verificar que 4 membros sao estrangeiros,
identificados por nao possuirem RG ou Cadastro de Pessoas Fisicas (CPF), mas sim

o numero do passaporte.

Governanga corporativa, Estado e financeirizacdo: Estudo de caso no setor elétrico paulista |
Patricia Mari Matsuda e Maria Laura Ferranty Mac Lennan | 158-186

174

AgendOpoiitica



Revista de Discentes de Ciéncia Politica da UFSCAR | Vol.6 -n.1-2018

Todos os curriculos estdo ligados a grandes empresas, algumas delas da
propria companhia AES (AES Sul, AES Infoenergy, AES Uruguaiana, AES Tiete, AES
Atimus, AES Telecom), além de diretorias e Conselhos Administrativos - CAs de
diversas empresas por onde construiram suas carreiras. Sendo ainda 2 membros
ligados a assessoria de Ministério (Ministério do Desenvolvimento Social e do
Combate a Fome e Ministério do Esporte), 2 ligados ao Sindicato (Sindicato dos
Eletricitarios de S3o Paulo), 1 professor universitario do departamento de
Economia, 1 diplomata e a grande maioria construindo carreira em grandes
empresas, eles participam de mais de uma empresa.

Observando as ocupag¢des da diretoria da AES Eletropaulo, é possivel
tracar o perfil dos membros que o compdem: Dentre os 6 diretores, foram
encontrados 3 engenheiros, 1 psicélogo, 1 advogado, 1 economista. Todos possuem
po6s-graduacdo em areas de administragao, finangas, gestdo, engenharia financeira,
direito, gerenciamento de nego6cios e regulacdo, cursados em grandes
Universidades como Federais, IBMEC, Fundacdo Getulio Vargas (FGV), dentre as
po6s-graduacgdes, MBA, mestrado e especializacdo, 4 foram realizadas no exterior.

A idade varia entre 45 e 55 anos, sendo a média 50 anos. Ao observar os
curriculos também é possivel verificar que todos os membros sdo brasileiros, ao
verificar o nimero que consta de CPF.

Todos os curriculos estdo ligados a grandes empresas, todos ligados a
diretoria da prépria companhia AES (AES Sul, AES Infoenergy, AES Uruguaiana,
AES Tiete, AES Atimus, AES Telecom), diretorias e CAs de outras diversas
empresas também (Elektro Eletrecidade e servicos S.A. Jari Celulose, S. A, GE
Plasticos, Tetrapark, AMBEV, SCCONSULT Consultoria em Energia e regulagdo

etc.), por onde construiram suas carreiras. (Tabela 5).

Recorte do periodo de 1998 (primeiro ano de dados da CUM online) - Ano
da privatizagéo da empresa Eletropaulo

Observando as ocupagdes do CA e da diretoria da AES Eletropaulo no ano

de 1998, é possivel tracar o perfil dos membros que o compdem: 1 presidente do
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Conselho Administrativo, 1 diretor presidente, 3 diretores executivos e 7
conselheiros.

Dentre os 12 membros que a compdem, estdo: a profissao de engenheiro,
em sua grande maioria com 9 membros, 2 economia, 2 administracao, 1 direito,
sendo que mais um membro pode ter duas formacoes.

Dentre as formacdes de pds-graduacdo, entre MBA, mestrado e
especializacdo, estdo concentradas nas areas de engenharia, finangas e direito. Em
grandes escolas como Harvard, FGV, USP, Faculdade de Engenharia Industrial
(FEI), IBMEC. Sendo que 7 possuem pos-graduacdo em alguma area e que 8
estudaram também no exterior. A idade varia entre 38 e 65 anos, sendo a média 49
anos.

Todos os curriculos estdo ligados a grandes empresas, alguns ainda
participaram de movimentos de fusao, privatiza¢do e aquisicao de empresas, muito
forte neste periodo. Dentre os membros analisados, 5 foram empregados da Light
(nome dados a antiga empresa Eletropaulo), 2 foram membros da Companhia
Energética de Sdo Paulo (CESP), 1 da Enron, 1 exerceu a profissdo de professor de

Engenharia e 1 foi deputado estadual.

Recorte do periodo de 1994 (segundo ano de dados da abertura da CUM) -
Empresa Estatal

Em meio aos 20 membros que compdem o conselho administrativo nesse
recorte de 1994, estao: a profissdo de engenheiro, em sua grande maioria com 10
membros, 3 economistas, 1 socidlogo, 3 advogados, 1 administrador.

Dentre as formagdes de pds-graduacao, 8 fizeram alguma pds-graduagdo
nas areas de economia, administracdo, direito, estatistica e economia. Também
mestrado e doutorado. Em grandes escolas como GV, Pontificia Universidade
Catdlica (PUC), Mackenzie, USP e Fundacdo Armando Alvares Penteado (FAAP). E
1 realizou estudos no exterior, na Universidade de Paris — Nanterre.

Todos sdo brasileiros, por apresentarem o nimero do CPF, diferente do
atual, onde existem dirigentes estrangeiros, aparecem somente com o numero do

passaporte. A idade varia entre 33 e 75 anos, sendo a média 51 anos.
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Todos os curriculos estdo ligados a grandes empresas como a Nossa Caixa,
Mercedes, Pao de Agucar, CICA, alguns ja trabalhavam na area, como as empresas
Eletrobras, CESP, Light, um integrante participa da Central Unica dos
Trabalhadores (CUT) e do sindicato, um ocupou a reitoria da PUC de Campinas,
diversos participaram de Secretarias do Estado, sendo ligados ao governo
(Secretaria da Energia, Cultura, Ciéncia e Tecnologia, Esporte e Turismo), a maioria

publicou artigos especializados e alguns realizavam palestras.

Recorte do periodo de 1983 a 1986 - Empresa Estatal

Observando as ocupagdes do CA e da diretoria da AES Eletropaulo no ano
de 1983-1986, aparecem: 7 diretores executivos e 8 conselheiros. Dentre os
membros que a compdem, estdo: a profissao de engenheiro, em sua maioria com 4
membros, 1 administracdo, 1 direito, 1 fisica. Demais nao foram identificados.

Dentre as formagdes de pos-graduacdo, mestrado, doutorado e livre
docéncia, estdo concentradas nas areas de engenharia, administracdo, fisica,
economia, direito e politica. Em grandes escolas como USP e Universidades
Federais. Sendo que 4 possuem pos-graduacao em alguma area e que 3 estudaram
também no exterior.

Construiram suas carreiras politicas: 1 governador filiado ao Partido da
Social Democracia Brasileira (PSDB), Secretarios, (Secretario da Economia,
Secretdario do Meio Ambiente, Secretario de Ciéncia e Tecnologia). Alguns
participaram de Ministérios, (Ministro da Educa¢do, Ministro da Industria e
Comeércio, Ministro das Comunicacdes, filiados ao partido também do PSDB).
Participaram de reitorias de universidades publicas, trabalharam também como
Professores Universitarios; e tiveram carreira de trabalho na CESP, CPFL,

Eletropaulo e Comgas, Eletrobras.

Recorte do periodo de 1979 a 1980 (Primeiros Presidentes da Eletropaulo)

Governanga corporativa, Estado e financeirizacdo: Estudo de caso no setor elétrico paulista |
Patricia Mari Matsuda e Maria Laura Ferranty Mac Lennan | 158-186

177

AgendOpoiitica



Revista de Discentes de Ciéncia Politica da UFSCAR | Vol.6 -n.1-2018

Outros cargos ocupados pelos primeiros presidentes da Eletrobras /
Eletropaulo: Chefia e Cargos de diretoria da Copel e da Itaipu Binacional, além de
Ministro das Minas e Energia.

Na Tabela 05 sdo apresentadas as profissbes do CA e da Diretoria da
Eletropaulo. Observe que os cargos ocupados por posicdes estratégicas na empresa
vdo se alterando com a mudanga de propriedade ao longo dos anos. A profissdo de
engenheiro em 1998 apareceu com 75% do corpo administrativo, enquanto que
em 2012, ocupa 36,3%. Enfatizando o enfraquecimento da empresa gerida por

engenheiros apds o processo de privatizagdo da mesma.

Tabela 5- Profissdes do CA e Diretora da Eletropaulo

Ano 2012
Profissio Quantidade Percentual
Administradores 2 9,1%
Advogados 6 27,3%
Contador 1 4,5%
Economista 3 13,6%
Eletricitario 1 4,5%
Engenheiro 8 36,3%
Psicélogo 1 4,5%
Socio6logo 2 9,1%
Ano 1998
Profissdo Quantidade Percentual
Advogados 1 8,3%
Economista 2 16,7%
Engenheiro 9 75%
Ano 1994
Profissdo Quantidade Percentual
Administradores 1 5%
Advogados 3 15%
Economista 3 15%
Engenheiro 10 50%

Governanga corporativa, Estado e financeirizacdo: Estudo de caso no setor elétrico paulista |
Patricia Mari Matsuda e Maria Laura Ferranty Mac Lennan | 158-186

178

Age N d Clpolitica



Revista de Discentes de Ciéncia Politica da UFSCAR | Vol.6 -n.1-2018

Socidlogo 1 5%
Ano 1983 a 1986
Profissio Quantidade Percentual
Administradores 1 5,9%
Advogados 1 5,9%
Engenheiro 4 23,5%

Dados nido encontrados - -

Fonte: Elaborado pelo autor.

4.4. Mapeamento da formagéio dos membros do conselho de administragéo
da AES$ Eletropaulo 2012

A Tabela 6 apresenta a ocupag¢do do conselho de administracdo e da
diretoria da AES Eletropaulo, tragando o perfil dos membros que o compdem,
sendo 16 membros do conselho de administracao incluindo efetivos e suplentes.
Tal andlise leva em conta que um membro pode ter mais de uma formacao
académica. Desses membros, 4 sdo provenientes do exterior (identificados por nao
ter RG ou CPF, mas apenas passaporte), com idades que variam de 38 a 68 anos, e
média de 54 anos. Ja na diretoria, todos os membros sao brasileiros, com idades
entre 45 e 55 anos, e média 50 anos. Grande parte desses atores tem relagdo com

conselhos de administracao e diretorias das controladas.

TABELA 6 - Recorte do periodo de 2012

CA

Distribui¢do dos | Distribui¢do dos conselheiros por pds- Principais Relagoes externas
conselheiros por | graduagio escolas governo/outras
graduagao empresas

Advogados - 5 Como formagdes, pos-graduagio, USP *MDS -1

Contador - 1 mestrado, doutorado, Master of Business = Universidades *MES- 2

Economistas - 2 Administration (MBA) e especializacdes = Federais Sindicato dos
Administradores - 2 11 membros possuem pods-graduacdo Unicamp eletricitarios de
Engenheiros - 5 em IBMEC Sdo Paulo - 2
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Socidlogos - 2 financas, economia, marketing, direito e Professor
Eletricitario engenharia (desses, 6 membros no Universitario - 1
(graduacao exterior) Diplomata - 1
incompleta) - 1
Diretoria
Engenheiros - 3 MBA, mestrado e especializagdo, 4 no Universidades Passaram por
Psico6logo - 1 exterior. Federais, diretorias
Advogado -1 Todos os gestores possuem pds- IBMEC, e CAs de outras
Economista - 1 graduacdo em areas de administracdo, Fundagio diversas  empresas
finangas, gestdo, engenharia financeira, Getulio como:
direito, gerenciamento de negécios e Vargas (FGV) @ Elektro S.A. Jari
regulacdo, Celulose, S. A. GE

Plasticos, Tetrapark,
AMBEYV, SC Consult
Fonte: Adaptado pelos autores de AES Eletropaulo (2012).

Como se pode perceber, tanto os atores do conselho de administracao,
quanto da diretoria ndo sdo inexperientes e, como consequéncia da experiéncia,
passaram por conselhos de administracdo em grandes empresas, cursaram pos-
graduacdo na area de finangas, estudaram principalmente em universidades
publicas e privadas de renome na area de economia, financas e administracao
como IBMEC, e Fundagao Getulio Vargas. Pode-se observar que persiste uma forte
tendéncia de predominio da ldgica das financgas.

A novidade é a entrada do Governo e da subsidiaria BNDESPAR na AES
Eletropaulo, também inserido na légica das financas. A surpresa é o Estado voltar a
ter uma participacao direta (49% das agdes através do BNDES) e ndo realizar o

desinvestimento previsto dentro da légica dessa subsidiaria.

5. Consideragdes Finais

Esse trabalho discorre sobre a construg¢ao de carreiras na empresa AES
Eletropaulo que esta passando pelo processo de financeirizacao de sua economia.
Nota-se que o processo de financeirizagdo é afirmado pela estrutura da
controladora em formato de holding, que além da AES Eletropaulo, possui
participacdo em outras companhias, comprovando a légica financeira (AES

ELETROPAULO, 2011).
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Para efeitos desse trabalho, buscou-se explicar a relacdo entre a adogao
dos niveis diferenciados de governanca corporativa e o impacto no valor de
mercado de suas a¢des. Entende-se, segundo Donadone (2002), Fantti (2011) que
a pressao dos novos donos tem consequéncias no desenho organizacional e na
composicdo do poder da empresa. Hd uma busca pela maximizacdo do valor da

companhia.

Nessa pesquisa, percebeu-se a forte relevancia da participacdo que o
Estado voltou a ter na AES Eletropaulo. De acordo com Jardim e Silva (2015),
enquanto que na década de 1990 a dindmica organizacional brasileira foi marcada
pelas privatizacdes, fusdes e aquisicdes de empresas, na década atual as fusdes e
aquisi¢des continuam e o Estado redefine sua forma de participacdo na economia.
O BNDES amplia sua forma de atuar na economia, fornecendo financiamento aos
grandes grupos econdmicos brasileiros. Isso ocorre por meio de empréstimos
realizados pelo Tesouro Nacional via emissdo de titulos da divida publica como
medida anticiclica relacionada as crises econdmicas de 2008 e 2010. Nesse sentido,
o BNDES se torna um dos principais atores da industria de capital de risco, por
meio da subsidiaria BNDESPAR.

A AES Eletropaulo, empresa que, como outras companhias no Brasil,
sofreram o processo de reestruturacdo para sua privatizagdo, foi comprada por
capital estrangeiro com o financiamento do BNDES. Assim, o Estado deixou de ser
o controlador, contudo, os interesses estatais continuaram transitando na gestdo
da empresa, visto que, a reestrutura¢do das dividas da companhia fez com que a
BNDESPAR passasse a reter participagdo acionaria relevante com direito a voto no
Conselho Administrativo.

Deste modo, foi verificada a estrutura dos acionistas da empresa caso, mas
estes ndo escolhem nada diretamente, e sim, agem através do CA. Por isso, essa
pesquisa verificou como mudam os atores que sdo as pecas-chave na reproducao
da dinamica de atuagdo. Quadros gerenciais e de representantes foram mapeados a
partir de momentos diferentes da mesma empresa.

Em suma, como resultado da analise dos curriculos dos dirigentes da AES
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Eletropaulo, desde o seu surgimento como empresa estatal em 1979, até o ano
vigente de 2012, notou-se que dentre os anos de 1983 a 1986 havia a presenca no
mercado de uma empresa estatal, com fortes influéncias politicas. Ja no ano de
1998, pos-privatizacao, a profissdo de engenheiro se destacou nesta empresa,
assim o modo de produ¢do e de fornecimento de energia com qualidade foi
priorizado como foco de negécio a partir deste momento.

Chama-se a aten¢do que, embora tenham sido feitos recortes, esse
processo de mudancga foi ocorrendo ao longo do tempo, com marcos de maior
intensidade em periodos de transicdo, como foi o caso do ano de 2002, que até
entdo tinham poucos membros do CA e diretoria com experiéncias anteriores em

instituicdes publicas.

Em 2012, dirigentes sdo formados em escolas influentes da area financeira
no Brasil. Observa-se nesta pesquisa que a pressao destes novos donos tem
consequéncias no desenho organizacional e na composicdao do poder da empresa
para uma busca pela maximizacao do valor da companhia.

O gestor responde enquanto empresa estatal ao Estado, com a meta no
alcance da distribuicdo da energia elétrica. Na empresa privada, o gestor responde
ao CA, e a gestao é orientada para o lucro econdmico, com estratégias competitivas
que envolvem o setor e a expansdo das atividades. Sendo que, mais do que a
metade do salario dos executivos depende da performance da empresa. (CAPITAL
ABERTO, 2011).

A abordagem da empresa Eletropaulo pode ser feita através da analise de
curriculos de seus dirigentes, em momentos diferentes da mudanca de direito de
propriedade. A empresa caso sofreu reestruturacdes de gestdo: antes era a cultura
de uma empresa estatal orientada para oferecer energia para o publico, hoje, a

estratégia esta voltada para a macro globalizac¢do financeira.

Pode-se observar, através da construcdo de carreira dos principais
executivos, que continua uma forte tendéncia de predominio da légica das

finangas. Porém, a novidade é a entrada do Governo e da subsidiaria BNDESPAR na
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AES Eletropaulo, também inseridos na légica das finangas. Mas a surpresa é o
Estado voltar a ter uma participacdao direta e nao realizar o desinvestimento
previsto dentro da légica dessa subsidiaria. A presenca da BNDESPAR na AES
Eletropaulo seria um indicativo de que o Estado estaria inserindo na
reestruturacdo dessa empresa os principios do mercado de capitais.

Segundo Bourdieu (2010), para a empresa se manter no novo espago de
mercado de capitais, ap0s a privatizacao, ela adota a Governanca Corporativa como
forma de ampliar a sua legitimidade no campo financeiro. E, entdo, uma espécie de
capital simbdlico que sinalizaria menos risco aos investidores.

Diante disso, sdo perceptiveis modificagdes profundas na empresa caso ao
longo dos anos estudados nessa pesquisa. Tais mudangas também colocam em foco
as figuras dos CAs e da Diretoria. Segundo Bourdieu (2010) uma vez que os
mercados financeiros sdo campos organizacionais, os participantes dos CAs e
Diretoria sdo os potenciais atores sociais habeis.

Na questdo de capitais, foi analisada a escolaridade escolhida por esses
dirigentes. H4 muitos engenheiros no periodo anterior e posterior a privatizacao,
uma vez que desde os primoérdios da histéria da constru¢ao da carreira de
engenheiro no Brasil, esse profissional vem trabalhando nas areas financeiras;
portanto, isso foi recebido como um dado normal. Contudo, a pesquisa aferiu que
essa situacdo é uma particularidade do Brasil. Por isso, surgiu a investigacdo a
respeito do fato de esses cargos nao serem ocupados por dirigentes de areas de
Business (Administracdo).

Por fim, como aponta Bourdieu (2005), as empresas dominantes vao
procurar sempre se manter no poder, produzindo regras a seu favor, se adaptando
e reconvertendo de acordo com o ambiente institucional no qual estdo inseridas. E
uma questao de adaptacdo aos moldes do periodo para sua sobrevivéncia. As
consequéncias da politica de uma pequena oligarquia dominante, voltada ao
interesse econémico de curto prazo, coloca em cheque os demais participantes do
sistema, no qual esses compartes devem ser mais ativos para impor objetivos

realmente universais.
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Ao mesmo tempo em que este trabalho apresenta fortes indicios dos
capitais como elemento tendencial a financeirizagcdo, é necessario reconhecer a
limitacdo de nao correlaciond-lo a dados empiricos, presentes nos relatorios de
administracao e de demonstrativos financeiros, que podem ficar para futuros
trabalhos. Espera-se ter contribuido para a fronteira da ciéncia politica, a

sociologia e a economia.
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