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INTRODUCAO

EM MAIO DE 2007, a JBS, empresa brasileira até entao relativamente
desconhecida, adquiriu a Swift & Co por 1,4 bilhao de ddélares e, de
uma hora para a outra, tornou-se a maior processadora de carnes
do mundo. Dois anos depois, em setembro de 2009, a sBs fez ou-
tra manobra surpreendente ao adquirir a Pilgrim’s Pride, tradicional
processadora de carnes americana, por 2,8 bilhges de ddlares. Onde
uma empresa brasileira mais ou menos desconhecida teria obtido
os fundos necessarios para financiar essas aquisicoes? A resposta €
simples. O Banco Nacional de Desenvolvimento Economico e Social
— empresa publica federal brasileira, conhecida como BNDES — es-
colheu a JBs como “camped nacional” e concedeu-lhe financiamento
para tornar-se ator dominante no mercado global de carne bovina e
de frango. Em consequéncia do investimento de 4 bilhdes de ddlares
na JBS, 0 BNDES acabou controlando 30,4% da composi¢do acionaria
da empresa, tornando-se o maior acionista minoritario da Swift e
da Pilgrim’s Pride.! Essas transacoes, como muitas outras conduzi-
das por governos e bancos de desenvolvimento em todo o mundo,
suscitam questoes interessantes. Os governos devem usar bancos de
desenvolvimento, como o BNDES, para apoiar empresas privadas? Os



REINVENTANDO O CAPITALISMO DE ESTADO

governos devem apoiar empresas privadas, tornando-se acionistas
minoritarios? Quais sdo as implicacoes desses investimentos para as
empresas e para os paises?

Em julho de 2010, enquanto a histéria da sBs se desenrolava no
Brasil, um consércio de bancos de investimento no outro lado do
mundo lancava a oferta publica inicial (1ro) do Agricultural Bank of
China (aBc) nas Bolsas de Valores de Xangai e de Hong Kong. Tra-
dicionalmente, o ABC sempre atuara como “banco politico”, ou seja,
instituicdo financeira que emprestava de acordo com os interesses dos
lideres do Partido Comunista chinés. Consequentemente, em 2008,
mais de 25% de seus empréstimos eram considerados de liquidac¢ao
duvidosa. Para consertar o ABc antes do 1PO, 0 governo socorreu a
instituicao financeira, limpou seu balang¢o patrimonial e reformulou
seus processos de governanca.

O interesse dos investidores foi enorme. Tratava-se do maior 1ro do
mundo na época. Levantou quase 22 bilhoes de dblares em acoes — 15%
do capital da empresa — e, em dois meses, o valor das acbes aumen-
tou em quase 30% em relacdo ao preco de emissdo. Nao estava claro,
entretanto, se os investidores que compraram as a¢oes sabiam onde
estavam entrando. Eles estariam mal orientados? O governo chinés
merecia confianca como investidor majoritario?

Em ambos os casos, os investidores se defrontavam com algo que
era, sem duvida, capitalismo de Estado, mas ndo se podia negar que
nao era o mesmo capitalismo de Estado com que estavam acostuma-
dos. Neste livro, estudamos a ascensao dessas novas formas, em que
o Estado trabalha de maos dadas com os investidores privados em
novos arranjos de governanca. Definimos capitalismo de Estado como
a influéncia difusa do governo na economia, seja mediante partici-
pagdo aciondria minoritdria ou majoritdria nas empresas, seja por
meio do fornecimento de crédito subsidiado e/ou de outros privilégios
a negocios privados. As novas variedades de capitalismo de Estado
diferem dos modelos mais tradicionais, em que os governos sio pro-
prietarios e gestores de empresas estatais (SOES),? como extensoes da
burocracia publica. Denominamos esse modelo tradicional Leviatd
como empreendedor.
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INTRODUGAO

Identificamos dois novos modelos de capitalismo de Estado que
vao além do modelo de Leviata como empreendedor. No modelo Le-
viatd como tnvestidor majoritdrio, assim como no exemplo do Agri-
cultural Bank of China, o Estado ainda é o acionista controlador, mas
as empresas estatais apresentam caracteristicas de governanca dife-
rentes que possibilitam a participacdo de investidores privados. No
modelo Leviatd como investidor minoritdrio, o capitalismo de Estado
adota forma mais hibrida, em que o Estado renuncia ao controle de
suas empresas em favor de investidores privados, mas continua pre-
sente, com participacoes acionarias minoritarias, por meio de fundos
de pensao, de fundos soberanos e do proprio governo. Neste ultimo
modelo, também incluimos a autorizacao de empréstimos a empresas
privadas por bancos de desenvolvimento e outras institui¢oes finan-
ceiras estatais. Em nossa opinido, portanto, o surgimento de campedes
nacionais, como a JBS, cuja expansao se baseou em capital subsidiado
pelo governo do pais de origem, é manifestacdo do modelo do Leviata
como investidor minoritario.?

Os exemplos do Agricultural Bank of China e da yBs nao sao ex-
cecoes curiosas. Conforme alguns calculos, as empresas sob controle
governamental respondem por um quinto do total do valor de mercado
das a¢bes negociadas em Bolsas de Valores em todo o mundo.* Na Itilia,
por exemplo, as empresas estatais listadas em Bolsa (com participagao
acionaria minoritaria ou majoritaria do governo) respondem por mais
de 20% da capitalizacdo do mercado de a¢Ges. Na Grécia, a propor¢ao
chega a 30%, enquanto nos Paises Baixos e na Suécia esta mais perto
de 5%.° Nos grandes mercados, como Russia e Brasil, as empresas con-
troladas pelo governo ou em que o Estado tem participacao significativa
dominam as negociagoes e respondem por algo entre 30% a 40% da
capitaliza¢do de mercado. Na China, as empresas em que o governo €
acionista controlador respondem por mais de 60% da capitalizacao do
mercado de a¢oes.® Além disso, em nossas analises de empresas estatais
em numerosos paises emergentes (ver capitulo 1), o modelo do Levia-
ta como investidor minoritario é predominante, abrangendo cerca de
metade das empresas em que o governo tem participacao acionaria (as
demais sdo estatais com participacdo acionaria majoritaria do Estado).
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Portanto, € muito provavel que os investidores globais pelo me-
nos tenham considerado as empresas estatais como possiveis alvos
de investimentos. De fato, nove dos quinze maiores rros do mundo
entre 2005 e 2012 foram vendas de participacGes acionarias mino-
ritarias por estatais, a maioria delas de paises em desenvolvimento.”
Uma das razoes pelas quais os investidores ndo temem comprar esses
titulos mobiliarios € o fato de os governos dividirem os rendimentos
com eles, o que no mais das vezes resulta em retornos mais altos. Por
exemplo, de acordo com um relatério do Morgan Stanley, as a¢oes
de empresas estatais negociadas nas Bolsas de Valores da Europa, do
Oriente Médio, da Africa e da América Latina, entre 2001 e 2012,
“geraram retornos superiores [aos] do benchmark [indices que lhes
serviam de referéncia]”.?

Além disso, as empresas que estudamos nao sao de modo algum
pequenas. As estatais, tipicamente, estdo entre as maiores companhias
abertas dos mercados de a¢oes dos paises em desenvolvimento. De fato,
as grandes estatais também sdo algumas das empresas mais lucrativas
do mundo. O nimero de estatais entre as cem maiores empresas da
lista da Fortune “Global 500”, que classifica as empresas por receita,
aumentou de onze, em 2005, para 25, em 2010. Em 2005, nao havia
estatais entre as dez primeiras colocadas, mas, em 2010, ja havia qua-
tro — Japan Port Holding, Sinopec e China National Petroleum (duas
petroleiras estatais chinesas), e State Grid (concessionaria de servigos
publicos chinesa).’

Muitos observadores, no entanto, veem com apreensao o surgimen-
to de novas formas de capitalismo de Estado. O analista politico Ian
Bremmer' caracteriza esse capitalismo como “um sistema em que o
Estado atua no papel de principal ator econémico e usa os mercados
basicamente para ganhos politicos”" Uma conferéncia na Harvard
Business School, reunindo fundadores e ceos de algumas das maiores
empresas do mundo, identificou o capitalismo de Estado e seu apoio a
campedes nacionais como uma das dez mais importantes ameacas ao
capitalismo de mercado.'? Os gestores de empresas privadas nao raro
se queixam de enfrentar concorrentes que contam com forte apoio ou
subsidio dos governos locais.

12



INTRODUGAO

Embora nem todos os investidores e formuladores de politicas
expressem a mesma apreensao,'® para muitos as preocupacoes de-
correm da vasta literatura teérica e empirica, mostrando que, em
média, as empresas estatais sao menos eficientes que suas contra-
partes do setor privado (ver, a titulo de revisao, Megginson e Netter,
2001).* %% Nessa literatura, encontram-se trés explicacdoes amplas
para a ineficiéncia da propriedade estatal.’® De acordo com a visdo
de agéncia,* as estatais sdo ineficientes porque seus gestores carecem
de incentivos poderosos e de monitoramento adequado, seja dos con-
selhos de administracao, seja do mercado, ou simplesmente porque
os gestores, para comecar, foram mal selecionados.!” De acordo com
a visdo social, empresas estatais tém objetivos sociais que as vezes
conflitam com a rentabilidade. Por exemplo, podem ser incumbidas
de maximizar o emprego ou de abrir unidades de producao defici-
tarias em areas pobres.'®* De acordo com a vis@o politica, as fontes
de ineficiéncia residem no fato de os politicos usarem as empresas
estatais em proveito proprio ou para o beneficio de empresarios com
boas relacGes politicas. Além disso, os gestores de grandes estatais
nao sofrem pressdo o suficiente para apresentar resultados, pois sa-
bem que o governo os socorrera se levarem as empresas a faléncia.'
A participacdo do Estado, portanto, alimentaria a “mao espoliadora”
prejudicial a eficiéncia economica.?

Em contraste, os defensores da vis@o de politica industrial veem o
investimento do Estado como maneira de promover o desenvolvimento
além do que seria possivel em condigoes de livre mercado. Desse ponto
de vista, os governos deveriam ajudar as empresas a desenvolver novas
capacidades, diminuindo as restri¢oes de capital,* reduzindo os custos
de pesquisa e desenvolvimento ou coordenando os recursos e as empre-
sas em busca de novos projetos com maiores efeitos de externalidades

*  Problemas de agéncia podem ocorrer em uma empresa quando hé separaco entre
propriedade e controle, o que implica desalinho ou conflito de interesses entre os
gestores e os proprietarios ou acionistas. (N. E.)

13
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positivas.* 22 De acordo com essa visao, a criacdo de novas capacidades
na economia local exige a “mao solidaria” do governo para mitigar todos
os tipos de falhas de mercado.

O objetivo deste livro nao é avaliar o grau de acerto das diferentes
visOes, tampouco pretende testar se as empresas privadas sao mais efi-
cientes que as estatais. O proposito deste livro é compreender (a) como
o mundo veio a adotar novas formas de capitalismo de Estado e (b) em
que circunstancias essas novas formas superam alguns dos problemas
salientados pela literatura e solucionam insuficiéncias do mercado que
inibem o desenvolvimento. Embora cada capitulo proponha e verifique
hipdteses explicitas relacionadas com diferentes visdes do papel das
empresas estatais, o livro como um todo trata das nuances da inter-
vencdo do Estado e das condigdes que tornam essa atuacao mais ou
menos eficaz.?

Além disso, ndo tentamos argumentar que a privatiza¢ao no seja
politica desejavel. Achamos, porém, que o retrocesso em relagio as
privatizacGes plenas em grandes mercados desenvolvidos e em desen-
volvimento torna relevante o estudo de novas formas de capitalismo
de Estado. Isto é, mesmo que as novas formas de propriedade estatal
que estudamos sejam uma segunda melhor solucéo [ second-best], elas
em geral sdo solucdes politicamente aceitaveis. Nos mercados emer-
gentes, os governos depararam com forte oposic¢ao politica a progra-
mas de privatizacao abrangentes. Shirley** mostra que, na América
Latina, a rejeicao popular a privatizacdo aumentou entre a década de
1990 e comeco da década de 2000. Nos paises do BRIC, 0s programas
de privatizacdo quase pararam no Brasil e na India e vém prosseguin-

*  Uma atividade gera externalidades positivas quando seus beneficios sociais vao além
dos beneficios gerados para os agentes que desempenham essa atividade. £ o caso
de pesquisa e desenvolvimento que induzem inovagdes. Por exemplo, uma inovagéo
produzida por uma empresa do setor A pode beneficiar empresas do setor B, e os
retornos sociais associados a inovagao (os beneficios liquidos da empresa do setor A,
que promoveu a inovacao, e os beneficios gerados para as empresas do setor B, que
utilizarfio a inovagdo) sdo maiores que o retorno privado, isto é, que os beneficios
liquidos gerados pela empresa do setor A. (N. E.)
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INTRODUGAO

do em ritmo gradual na China e na Rissia, com esses governos agora
preferindo privatizar apenas pequena parcela do capital proprio de
suas grandes estatais.

Por fim, tampouco argumentamos que as novas variedades de ca-
pitalismo de Estado sao universalmente melhores que as anteriores.
Ressaltamos que as novas variedades também tém limites quando
se trata de refrear a tentacdo do governo de intervir politicamente
nas empresas. No modelo em que o Leviata € investidor majoritario,
por exemplo, o governo ainda é investidor controlador e, na falta de
freios e contrapesos, pode ser levado a intervir em setores estraté-
gicos, como energia, mineracao e servicos de utilidade publica. No
modelo em que o Leviata é acionista minoritario, os investimentos de
capital proprio ou as concessoes de empréstimos podem na verdade
beneficiar capitalistas com ligacoes politicas em vez de empresas com
restrigoes financeiras.

A reinvencao do capitalismo de Estado

Como evoluiram as novas formas de capitalismo de Estado nos ulti-
mos anos? Para alguns observadores, a ascensao do capitalismo de
Estado ao proscénio dos mercados globais é consequéncia da crise
financeira global que comecou em 2008. Bremmer,* por exemplo,
vé a crise como um abalo que levou ao ressurgimento alarmante do
capitalismo de Estado. Parte da preocupacao decorre do fato de que,
mesmo numa economia liberal como a dos Estados Unidos, a crise
levou o governo a socorrer empresas como a General Motors e a
AIG, um grande grupo segurador, tornando-se acionista minoritario
daquela e acionista majoritario desta. Como mostram os exemplos
do Agricultural Bank of China e da sBs, contudo, o capitalismo de
Estado estava vivo e ativo — e até em expansdo — antes da crise.?¢
Empresas de propriedade estatal e operadas pelo governo foram
privatizadas em massa nas décadas de 1980, 1990 e no comeco da
década de 2000, mas a participacao e a influéncia do Estado nessas
empresas prosseguiu.
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O capitalismo de Estado atingiu o auge na década de 1970, quando
0s governos europeus estatizaram grande numero de empresas. Mais
ou menos na mesma €poca, os governos de paises em desenvolvimento
estatizaram empresas ou criaram dezenas ou centenas de novas empre-
sas, passando a condigdo de proprietarios desses empreendimentos. Em
consequeéncia, no final da década de 1970, a producao das estatais como
proporcao do P1B alcangou 10% em economias mistas e quase 16% nos
paises em desenvolvimento.

Em seguida, entre os anos 1970 e a virada para o século xx1, os
governos mudaram a maneira como controlavam e gerenciavam as
empresas. Na década de 1980, os governos e as agéncias multilaterais
fizeram experiéncias de reformas nas estatais como meio para ate-
nuar as dificuldades financeiras com que defrontavam as empresas
e os proprios Estados. As autoridades publicas tentaram mudar a
governanca, estabelecer contratos de desempenho com as empresas
e com os gestores e desenvolver programas de treinamento para os
seus executivos.?”

Esses esforcos, porém, foram intteis, e o custo politico da privati-
zagdo comegou a parecer pequeno em comparac¢ao com as perdas que
afligiam as empresas estatais. Por exemplo, em consequéncia dos cho-
ques do petroleo da década de 1970 e do aperto de liquidez do comego
da década de 1980, as estatais de todo o mundo incorreram em perdas
médias equivalentes a 2% do p1B, cifra que alcangava 4% nos paises em
desenvolvimento.?® Esses prejuizos por fim se converteram em déficits
nos orcamentos nacionais, que acabaram explodindo quando as taxas
de juros dispararam nos Estados Unidos, em 1979, e depois que os mer-
cados de empréstimos se fecharam para os paises em desenvolvimento
na esteira do calote da divida do México, em 1982.? Finalmente, em
consequeéncia desses choques macroeconomicos e da queda do bloco
socialista, os governos acabaram privatizando milhares de empresas,*°
abrindo suas economias para o comércio internacional e, aos poucos,
desmantelando os controles de capital.

No entanto, como a privatizacao desenfreada envolvia altos
custos politicos, algumas estatais foram privatizadas apenas em par-
te. Em todo o mundo, os governos se tornaram acionistas controla-
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INTRODUGAO

dores ou investidores minoritarios de grande nimero e de grande va-
riedade de empresas, como se vé com clareza no estudo de Bortolotti
e Faccio® sobre empresas estatais nos paises da ocpe (Organizacio
para a Cooperacido e Desenvolvimento Econdémico), assim como nas
evidéncias que apresentamos no capitulo 1 referentes a amostra mais
ampla de paises. Por volta de 2005, enquanto paises como Austra-
lia, Austria, Bélgica, Chile, Dinamarca, Nova Zelandia, Eslovénia e
Reino Unido possuiam menos de cinquenta estatais controladas pelo
governo, outros paises como Canada, Finlandia, Franca, Grécia, Ita-
lia, Israel, Noruega e Suécia tinham de cinquenta a cem. Reptublica
Tcheca, Alemanha, Coreia, México, Polonia e Espanha, por sua vez,
tinham mais de cem dessas empresas. Relatério mais recente da
ocDE?? descobriu que as empresas estatais tinham capital proprio
total de 1,4 trilhdo de délares, do qual 61% era representado por
companhias em que o governo detinha participa¢gdes minoritarias.
Mercados emergentes, como Russia e China, tinham milhares de
estatais, e outros como Brasil, India, Polénia e Africa do Sul tinham
mais de duzentas estatais, no nivel federal, e muitas outras nos trés
niveis: federal, estadual ou municipal.

Portanto, a organizacdo do capitalismo de Estado e da propriedade
estatal que observamos na virada para o século xxt1 € o desfecho de um
longo processo de mudancga, com a ado¢do gradual do que se aprendeu
ao longo de trinta anos de pesquisas sobre governanca e teorias de
agéncia,® e ap6s muitas décadas de experimentacdo com reformas de
estatais e privatizacGes plenas e parciais.* *

Estamos conscientes de que, no passado, a composi¢do acionaria
das empresas estatais nos Estados Unidos e na Europa em geral incluia
governos na condi¢dao de minoritarios.>* No século xx1, entretanto, as
estruturas de propriedade de muitas estatais se ajustaram a regras mais

*  As teorias de agéncia estudam mecanismos que tém por objetivo mitigar problemas
relacionados ao desalinho de interesses entre um principal (por exemplo, o conselho
de administragfio de uma empresa) e agentes que tomem decisoes em seu nome (como
os gestores da empresa). (N. E.)
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REINVENTANDO O CAPITALISMO DE ESTADO

rigorosas de governanca e a exigéncias mais severas para a listagem das
empresas em Bolsas de Valores.

Novas variedades de capitalismo de Estado

Nossa conceituagao de novas formas de capitalismo de Estado, portan-
to, é cheia de nuancas para evitar as visdes dicotomicas que permeiam
parte da literatura. Bremmer?® trata o capitalismo de Estado como
modelo geral de capitalismo, imbricado com uma forma idealizada
de economia de mercado liberal em que o governo nao intervém na
direcdo das empresas nem na alocagio do crédito. Para nds, ha mais
tons de cinza entre os extremos. Ampliamos, portanto, o espectro da
intervencdo do Estado para incluir ndo s6 o modelo em que o Leviata
é empreendedor — controlando e gerenciando as empresas estatais®” —,
mas também os modelos em que o Leviata é investidor majoritario ou
investidor minoritario (ver figura 1).%

Figura 1. Variedades de capitalismo de Estado: Modelos de organizacéo alternativos

Leviatd como Leviatd como Leviatd como Empresas
empreendedor investidor majoritario investidor minoritario privadas
(proprietario/gestor)
= Empresas parcialmente = Empresas parcialmente privatizadas
= Propriedade e privatizadas com com capital préprio residual e
controle total das controle estatal minoritario estatal.
empresas estatais majoritério (por exemplo, = Participagdes minoritérias de soHcs.
pelo Estado, com estatais de capital = Empresas que recebem empréstimos
autonomia e aberto, com mais e capital préprio de bancos de
transparéncia autonomia e desenvolvimento estatais.
limitadas. transparéncia). = Empresas com investimentos de
= Empresas holding de fundos soberanos (Sovereign Wealth
propriedade estatal Funds, swrs) e de outros fundos
(state-owned holding controlados pelo Estado
companies — SOHCS). (por exemplo, fundos de penséo

e empresas seguradoras).

Capitalismo de Estado p6s-1990
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No modelo do Leviatd como investidor majoritdrio, o governo con-
verte em empresa ou lista em Bolsa de Valores empreendimentos pi-
blicos ou estatais. Essa é uma forma de privatizacio parcial em que o
Estado retém o controle acionario enquanto atrai investidores priva-
dos minoritarios. Embora haja amplas variagoes na configuracao de
governanca dessas empresas, as estatais de capital aberto tendem, em
geral, a ter relativa autonomia financeira, gestao profissional, conselhos
de administra¢ao com alguns membros independentes e auditoria das
demonstragoes financeiras por auditores independentes. Em alguns
casos, 0s governos exercem o controle como investidores majoritarios
por meio das denominadas empresas holding de propriedade estatal
(soHCs) — estruturas de propriedade piramidais em que o governo é
proprietario majoritario da empresa, que, entdo, detém participagoes
majoritarias ou minoritarias no capital proprio de outras empresas.>

Os governos também podem influenciar indiretamente a economia,
atuando como acionista minoritario e fornecedor de empréstimos de
empresas privadas. Esse € o modelo que denominamos Leviatd como
investidor minoritdrio. Trata-se de capitalismo de Estado mais matiza-
do e hibrido em que participantes privados gerenciam a empresa que o
governo deseja apoiar com recursos financeiros. Em nossa opiniao, esse
modelo de capitalismo de Estado estd menos sujeito aos problemas de
agéncia e as injungdes sociais que afligem as empresas sob a proprieda-
de e o controle integral do governo. Além disso, a intervengao politica
também deve ser baixa ou minima (embora presente) nessa forma de
propriedade estatal.*®

A participagdo minoritaria do Estado em empresas é fen6meno cres-
cente em todo o mundo. Argumentamos que varios sdo os canais pelos
quais os Estados atuam como acionistas minoritarios, como manter
diretamente agoes residuais em empresas parcialmente privatizadas
e usar empresas holding de propriedade estatal para manter partici-
pacgdes minoritarias em varias empresas controladas por investidores
privados. Nesse modelo, os governos também usam bancos de desen-
volvimento, fundos soberanos (swrs) e outros fundos controlados pelo
Estado (como fundos de pensio e seguradoras) para emprestar ou in-
vestir em empresas privadas. Na India, por exemplo, a Life Insurance
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Corporation praticamente atua como empresa holding do governo com
investimentos em torno de 50 bilhGes de délares em setembro de 2011.
No Brasil, como mostra o exemplo da JBS, 0 BNDES injetou dinheiro
ativamente em empresas locais.

Para resumir as diferencas entre os varios modelos de capitalismo
de Estado, a tabela 1 explica as principais fontes de ineficiéncia em
empresas estatais, de acordo com a visdo de agéncia, com a visao social
e com a visdo politica de como essas falhas poderiam ser abordadas
pelo Leviata nos modelos de investidor majoritario e de investidor
minoritario.

Somos, no entanto, cautelosos porque, mesmo que esses novos
modelos de capitalismo de Estado tenham melhorado os incentivos
e 0 monitoramento dentro da empresa e, em alguns casos, tenham
blindado as estatais contra interferéncias politicas diretas, os gover-
nos ainda podem intervir e, em alguns casos, de fato intervém. Esses
novos modelos tém seus limites e, em alguns casos, podem entrar em
colapso quando a tentac¢ao do governo para intervir se torna irresistivel,
por exemplo, durante grave crise econémica ou antes de eleicdo muito
acirrada. Como analisamos em todo o livro, reduzir a intervenc¢ao po-
litica no modelo em que o governo é acionista majoritario ou reduzir
os problemas de agéncia no modelo em que é acionista minoritario
dependera nao s6 da garantia de observancia, no ambito privado, dos
direitos dos investidores (por exemplo, com base nos proprios estatu-
tos da empresa e por meio da capacidade dos mercados de acoes e das
agéncias de rating de evitar abusos contra os acionistas minoritarios),
mas também das protecdes legais e regulatorias que atam as maos do
governo e evitam interferéncias discricionéarias.

Nos dois dltimos capitulos do livro, atentamos para além do envol-
vimento do governo como acionista majoritario ou minoritario a fim de
examinar os casos em que os governos usam bancos de desenvolvimento
de propriedade estatal para oferecer as empresas privadas empréstimos
subsidiados a longo prazo. Os bancos de desenvolvimento, em especial,
sao veiculos importantes, e pouco estudados, de participagdo minorita-
ria do Estado. Essas institui¢coes devem ser intermediarios financeiros
relativamente autonomos, especializados em prover crédito de longo
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INTRODUGAO

prazo, geralmente subsidiado, para promover a industrializacao ou fi-
nanciar projetos de infraestrutura.* No entanto, as implicacoes dessa
atuacdo dos bancos de desenvolvimento em termos de comportamento
e de desempenho tém sido negligenciadas na literatura, embora existam
286 bancos de desenvolvimento operando em 117 paises, alguns deles
muito grandes, com boa saide financeira (como o KfW, da Alema-
nha; o Korea Development Bank; e o BNDES, do Brasil). Em contraste,
dispOe-se de vasta literatura que mostra como bancos comerciais, de
propriedade estatal, nao funcionam bem por terem objetivos sociais e
politicos que os impedem de tornar-se lucrativos.*> ** Nao examina-
mos minuciosamente os bancos comerciais neste livro, porque eles se
concentram principalmente no fornecimento de crédito para familias
e de capital de giro para empresas. Estamos interessados, isto sim, na
analise dos bancos de desenvolvimento, que concedem empréstimos
de longo prazo para promover a industrializacdo ou para construir a
infraestrutura, razao por que tendem a associar-se intimamente ao pro-
cesso de desenvolvimento econémico.**

O Brasil como estudo de caso

Embora apresentemos uma analise geral das novas formas de capita-
lismo de Estado, grande parte de nossos estudos empiricos minuciosos
sobre suas implicacgGes se baseia em dados do Brasil, no nivel de em-
presas. Duas sdo as razdes pelas quais achamos que o Brasil é um bom
contexto em que se pode estudar a evolucgdo do capitalismo de Estado.
Primeiro, a ascensdo do capitalismo de Estado no Brasil é semelhante
ao que ocorreu em outros paises do mundo ocidental e no Leste Asiatico
nao comunista, onde, parte por acaso e parte de proposito, os governos
acabaram controlando e gerenciando centenas de empresas entre as
décadas de 1960 e 1980.*° Portanto, usamos o caso do Brasil para mos-
trar como os acontecimentos externos resultaram em transformacoes
na maneira como os governos intervieram na gestao e na propriedade
das empresas, culminando com grande desmantelamento do Leviata
como modelo de empreendedorismo.
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Segundo, o Brasil teve e ainda tem todos os diferentes modelos de
capitalismo de Estado que queremos estudar e dispoe de dados acu-
mulados ao longo de décadas sobre o funcionamento dessas formas.
Por meio de ampla variedade de arquivos publicos e privados, conse-
guimos compilar bancos de dados minuciosos com diversas variaveis
financeiras para estudar o desempenho das maiores empresas estatais
e privadas do Brasil entre 1973 e 2009.

Com esses dados fecundos sobre as empresas brasileiras, testamos
uma série de hipoteses especificas relacionadas com o estudo. Por exem-
plo, comparamos o comportamento de empresas privadas e estatais
antes e depois dos choques de 1979-82 e mostramos que as estatais
ajustaram os niveis de emprego com mais lentidao e, portanto, enfren-
taram maiores prejuizos ao longo da década de 1980. Ou seja, usamos o
caso detalhado do Brasil para argumentar que a grande crise do Leviata
como modelo de empreendedorismo aconteceu em grande parte porque
as empresas estatais nao conseguiram ajustar-se aos choques drasticos
das décadas de 1970 e 1980, e, portanto, sangraram continuamente as
financas do governo.

Além disso, usamos o caso brasileiro para descrever as mudancas in-
troduzidas na governanca das estatais, especialmente depois da década
de 1990. Pesquisas como as de Bortolotti e Faccio* e da ocpE*” mostram
como 0s governos se mantiveram como acionistas majoritarios ou mi-
noritarios depois das privatiza¢oes da década de 1990. Esses estudos,
contudo, ndo examinam os arranjos de governanca corporativa dentro
das estatais. Consideramos importante examinar como os arranjos de
governanca mudaram. Com efeito, achamos que as prescri¢oes normati-
vas decorrem do exame dos estatutos que tornaram as empresas estatais
menos propensas a problemas de agéncia ou a intervencgoes politicas. No
capitulo 3, mostramos detalhadamente a transformacao da governanca
nas estatais em que o governo brasileiro € acionista majoritario, e, no
capitulo 6, realizamos estudos ainda mais detalhados dos arranjos de go-
vernanca pela empresa petrolifera nacional, a Petrobras, em comparagio
com outras empresas petroliferas nacionais em todo o mundo.

O caso brasileiro também oferece insights singulares sobre o mo-
delo em que o Leviata é investidor minoritario. A grande relevan-
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cia do BNDES na economia brasileira oferece um caso fecundo para
estudar os bancos de desenvolvimento e seu papel como veiculos
de investimento do Estado na forma de participagdes acionarias
minoritarias em empresas privadas. Portanto, com base em dados
minuciosos sobre investimentos nao majoritarios do BNDESPAR (0
braco de investimentos do Banco Nacional de Desenvolvimento
Econémico e Social — BNDES), entre 1995 e 2009, fizemos estudos
empiricos sobre o impacto dessas operacoes no comportamento das
empresas. Ao examinar como o BNDES seleciona as empresas-alvo e
o efeito de seus empréstimos nas empresas receptoras, em termos de
desempenho e investimentos, analisamos de que maneira o Leviata
pode atuar como emprestador.

Nosso argumento geral

Nosso livro expoe trés argumentos gerais. Primeiro, sustentamos que
os governos aprenderam que precisam de esquemas de propriedade e
de regimes de governanca mais sustentaveis para as empresas estatais.
Nossa narrativa histérica sustenta que, em consequéncia da crise de
fins dos anos 1970 e principios dos 1980, o modelo de propriedade e
gestao das estatais pelo governo tornou-se muito ineficiente e conver-
teu-se em Onus para as financas publicas. Os governos reestruturaram
seus portfélios de empresas, privatizaram aquelas em que nao tinham
razao politica para operar e mudaram a estrutura societaria de muitas
nas quais realmente queriam manter participacao (por exemplo, em-
presas estratégicas, com altas rendas oriundas de petrdleo, minérios
e servicos de utilidade publica). Alguns Estados, entretanto, conclui-
ram que, a fim de desenvolver modelos mais sustentaveis para essas
empresas, precisavam envolver o setor privado no monitoramento e
financiamento das estatais, assim como no compartilhamento dos
prejuizos desses empreendimentos. Isso significava que o Estado tinha
de dividir a gestao e as rendas.
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Figura 1. Comparacéo do desempenho de empresas privadas e de empresas com 10%
a 50% de participacéo estatal nos paises do BRIC, com base no retorno sobre os ativos,
2007-9

Retorno sobre os ativos
(rOA)

Priv. 10% 50%  Priv. 10% 50%  Priv. 10% 50%  Priv. 10% 50%

Brasil China india Russia

FONTE: Criada pelos autores com base em dados da Capital 1a. Esses dados resumem o desempenho
das empresas estatais e das empresas privadas entre as 125 maiores empresas com acoes
negociadas em Bolsas de Valores do Brasil, da Rissia, da india e da China.

0BSERVAGAO: O grafico exclui valores externos.

Segundo, em vez de debater o que é melhor, se a propriedade estatal
ou a privada, sugerimos que ha grande heterogeneidade em cada mo-
delo. Em outras palavras, parte de nosso argumento é que a amplitude
das variagoes nao permite generalizagoes. Admitimos, contudo, que
as empresas estatais mal gerenciadas estfo sujeitas a interferéncias
politicas, mas também encontramos muitas estatais nas quais, depois
de mudancas em suas praticas de governanca, os governos atuam como
investidores, ndo como gestores. Também sao muitos os casos de pro-
priedade estatal minoritaria que efetivamente ajudam as empresas a
desenvolver novos projetos lucrativos, ao lado de outros de apoio injus-
tificavel a campedes nacionais com ligacGes politicas. Ver, por exemplo,
na figura 11, a ampla variacao de desempenho em empresas privadas
€ em empresas nas quais o governo € acionista majoritario ou minori-
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tario. Em sintese, qualquer tentativa genérica de afirmar se a proprie-
dade estatal é boa ou ma nao capta necessariamente os matizes e as
modulacbes das formas organizacionais que emergem da reinvencio
do capitalismo de Estado documentada neste livro. Empreendemos
basicamente um esforco de descoberta, nas estatais, das fontes de he-
terogeneidade no nivel da empresa.

Terceiro, argumentamos que os novos modelos de propriedade
estatal, que denominamos Leviata como investidor majoritario e Le-
viata como investidor minoritario, serdo mais ou menos eficazes em
decorréncia de numerosas condicdes que esmiugamos ao longo do
livro e resumimos na conclusdo. Por exemplo, se a privatizagio total
de uma estatal nao for possivel, o governo pode — e deve — pelo me-
nos melhorar os mecanismos de protecao da governanga para mitigar
problemas de agéncia e de intervencao politica. Sustentamos que os
novos modelos de propriedade estatal serao mais eficazes quando se
associarem a arranjos de governanca que impecam praticas abusivas
pelos acionistas controladores — nao s6 quando o governo é inves-
tidor majoritario, mas também quando é investidor minoritario e os
acionistas privados sdo capazes de desviar fundos da empresa. Assim,
em nossa opinido, ao adotar o modelo em que o Leviata é investidor
minoritario, os governos devem mirar empresas privadas com boa
governanca e severas restricoes financeiras. Com o passar do tempo,
a medida que se desenvolvem os mercados de capitais locais, o Estado
deve sair progressivamente da empresa, restringindo a participacao
estatal a casos em que o financiamento de projetos com grandes ex-
ternalidades positivas é muito arriscado ou arduo demais para ser
executado por capitais privados.

Em outros termos, o aspecto contrafatual de nossa defesa do modelo
do Leviata como investidor majoritario é que, sem freios e contrapesos
contra os abusos do governo como acionista controlador, até empresas
estatais listadas em Bolsas de Valores, com participacio acionaria pri-
vada minoritaria, podem acabar tornando-se as estatais ineficientes do
passado, com pregos controlados, endividamento excessivo e necessida-
des infindaveis de cobertura de seus prejuizos com recursos publicos.
Ou seja, se o governo retira as rendas e transgride a parceria com o
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setor privado, é muito possivel que assuste os investidores e regrida a
situacao da década de 1980.

Ja o aspecto contrafatual de nossa sustentacio do modelo do inves-
tidor minoritario é mais complexo. Argumentamos que os investimen-
tos ou empréstimos do governo em empresas com oportunidades de
investimento, mas que nao tém controle financeiro, nao compensarao
o custo de oportunidade dos fundos publicos. O governo, portanto,
estaria em melhores condi¢oes usando seus recursos de investimento
para apoiar empresas com controle financeiro e capacidades latentes,
em vez de grandes grupos ou campedes nacionais, capazes de financiar
os proprios projetos por meio de seus mecanismos de capitalizagio.
Além disso, quando os mercados financeiros sdo mais desenvolvidos,
os investimentos do governo em capital proprio talvez sejam necessa-
rios apenas no caso de empresas com projetos complexos, que sejam
arriscados ou muito dificeis de ser financiados por intermediarios
financeiros privados.

Tentamos manter as abordagens metodoldgica e narrativa do livro
tao abrangentes quanto possivel para facilitar a conversa com amplo
conjunto de setores. Entretanto, fomos tdo rigorosos quanto pudemos
em nosso trabalho empirico para tentar convencer os céticos de nossos
argumentos. Apesar de tudo, é certo que alguns leitores nao se dei-
xardo convencer por nosso trabalho estatistico simplesmente porque
governos nao optam por controlar a propriedade de empresas nem
por intervir em empresas privadas de maneira aleatéria. Em outras
palavras, as analises deste livro ndo sao casuais. Por esta razao, estamos
muito conscientes de que nosso trabalho pode padecer de problemas
de viés de selecio e que nossos resultados devem ser interpretados com
cuidado, uma vez que nao estamos tratando de causalidade no sentido
mais estrito. Em todos os capitulos que envolvem trabalho estatistico,
incluimos uma se¢io explicativa de como o viés de sele¢do pode afetar
nossos resultados e adicionamos uma série de testes para minimizar
essas influéncias ou, quando possivel, para garantir que néo nos estao
induzindo a essas conclusoes. Por exemplo, se estudamos o efeito dos
investimentos do governo em capital proprio, no desempenho e nas
despesas de capital de empresas privadas, fazemos questao de examinar
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que caracteristicas orientam a selecao de empresas — para descartar a
possibilidade de que os governos estejam escolhendo de antemao em-
presas de alto desempenho. Usamos técnicas de pareamento e outras
verificagOes de robustez para garantir que nossos resultados nao sejam
impulsionados exclusivamente pelo viés de selecao.

Visao geral do livro

Os primeiros trés capitulos desenvolvem nosso argumento de maneira
geral, descrevendo a histoéria global do capitalismo de Estado e ofere-
cendo possiveis explicagOes para as origens e implicacGes dos novos
modelos de capitalismo de Estado. O capitulo 1 é um relato histdrico
da ascensao, queda e reinvenc¢ao do capitalismo de Estado em todo o
mundo no século xx. Descrevemos os esfor¢os dos governos da Europa
e dos paises em desenvolvimento, em varias épocas, para melhorar o
desempenho das empresas estatais e enfatizamos a evolugao do capita-
lismo de Estado como processo de aprendizado, de tentativa e erro, e,
em grande parte, como resposta a choques econémicos. Terminamos a
historia com a explicagdo de como as crises do Leviata como empreen-
dedor desembocou nas politicas de privatizacao da década de 1990.

O capitulo 2 revé a literatura e as implicacoes decorrentes de cada
visao das empresas estatais para cada um dos modelos de proprieda-
de que estudamos. As visdes sao material de construcdo das hipéteses
testaveis apresentadas nos capitulos subsequentes.

No capitulo 3, tomamos o Brasil como estudo de caso. Primeiro
narramos com minucias a histéria macroeconémica que levou a rein-
vencao do capitalismo de Estado no pais, durante as décadas de 1980
€ 1990, e exploramos algumas das variages entre as empresas estatais
brasileiras. Também descrevemos a transformacao das estatais no Bra-
sil depois do processo de privatizacao.

No capitulo 4, estudamos os cEos como fonte de variacao no desem-
penho das soks. No modelo Leviata como empreendedor, os governos
tinham poucas alavancas para influenciar o desempenho das empresas
estatais. Nessas condig0es, os governos, portanto, tendiam a substituir
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0s CEOs sempre que quisessem mudar o desempenho das empresas.
Esses esforcos, porém, parecem ter sido intiteis, pois mostramos que os
CEOs, na verdade, exerciam muito pouca influéncia sobre o desempenho
das estatais, a excecdo de altos executivos que frequentaram univer-
sidades de elite. Esses cEos de elite realmente levavam as empresas
a apresentar melhor desempenho que a média das empresas estatais.

No capitulo 5, examinamos de que forma o modelo do Leviata como
empreendedor entrou em colapso na década de 1980. Mostramos que
as estatais, ao enfrentar choques econémicos, adotam politicas bem
diferentes daquelas das empresas privadas. Enquanto estas tendem
a demitir trabalhadores para ajustar a capacidade de producao, em
face de reducbes na demanda agregada (ou seja, reduzem o efetivo de
pessoal para melhorar a produtividade e diminuir a producio), as em-
presas estatais demitem muito menos trabalhadores ou até contratam
outros. A literatura que compara empresas estatais e privadas geral-
mente pressupde que as diferencas de desempenho entre as duas sdo
sempre amplas. Mostramos que essas diferencas de desempenho eram,
na verdade, menores antes da década de 1980 e depois se ampliaram
em tempos de dificuldade econémica.*

O capitulo 6 examina os arranjos de governanca corporativa que os
governos adotaram em suas empresas petroliferas nacionais (national
otl companies — Nocs) depois de mudancgas na estrutura de proprie-
dade para atrair investidores privados minoritarios. Estudamos as ca-
racteristicas basicas da governanca em trinta Nocs bem como a exten-
sao em que algumas dessas empresas impuseram algumas restricoes
importantes ao acionista controlador — o governo. Imergimos, entao,
em estudo mais detalhado de trés petroliferas nacionais — Pemex, Pe-
trobras e Statoil — e examinamos as rela¢oes entre cada governo e a
respectiva empresa. Esses casos enfatizam a importancia de conferir
autonomia financeira aos gestores e, a0 mesmo tempo, impor freios e
contrapesos ao poder do governo.

O capitulo 7 comeca com nosso exame do Leviata como acionista
minoritario. Estudamos, de inicio, os efeitos dos investimentos minori-
tarios do governo em empresas privadas usando base de dados detalha-
da dos investimentos em capital proprio do banco de desenvolvimento
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nacional do Brasil, o BNDES, entre 1995 e 2009. Consideramos que
esses investimentos produziram efeitos positivos entre 1995 e 2002,
mas nao depois de 2002. Uma de nossas explicacGes para a falta de
impacto positivo ap6s 2002 € que, talvez, o rapido desenvolvimento do
mercado de capitais local, depois daquele ano, tornou os empréstimos
do governo menos importantes para reduzir as limitages financeiras
com que em geral se defrontavam as empresas brasileiras.

O capitulo 8 é um estudo de caso das relagoes do governo com a Vale,
gigante de mineracao brasileira, em que o governo do Brasil € investidor
minoritario. Analisamos, aqui, os limites do Leviatd como investidor
minoritario. Explicamos por que, entre 2009 e 2011, as pressoes do
governo sobre a Vale para investir em usinas siderdrgicas culminaram
com a demissao de um ceo muito bem-sucedido. O capitulo leva adian-
te nosso estudo das circunstancias que podem facilitar a intervencao do
governo, mesmo quando este é acionista minoritario. Argumentamos
que em industrias com altas rendas econémicas os governos podem
recorrer a coalizdes com atores quase estatais, como fundos de pensao
de empresas estatais, para intervir na administracao.

O capitulo 9 introduz a discussao sobre o papel dos bancos de desen-
volvimento e apresenta uma narrativa histérica do papel desempenha-
do pelo BNDES na industrializagdo do Brasil. Usando dados de 2002 a
20009, o capitulo 10 mostra que o BNDES estd emprestando para grandes
empresas, que sao capazes de obter capital em outras fontes. Também
langamos luz sobre o processo por meio do qual o banco seleciona as
empresas-alvo.

A conclusdo traz a compilagdo de algumas licoes de nossos estu-
dos. Concentramos o foco numa analise das condi¢oes sob as quais
cada um dos modelos de capitalismo de Estado € eficaz ou ineficaz.
Concluimos com uma se¢ao pratica, destinada a politicos e a gestores
incumbidos de dirigir empresas, bancos de desenvolvimento e outras
organizacoes estatais.
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