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Ascensio e queda do Leviata
como empreendedor

UM DOS PRINCIPAIS ARGUMENTOS deste livro é que, desde a década

de 1970, a governanga das empresas estatais passou por intensas trans-
formagoes. Para compreender as novas variedades de capitalismo de
Estado e suas implicagfes para a eficiéncia econdmica, este capitulo
acompanha a ascellsﬁgg_@gueda do capitaiismr; de Estado no século XX

mento e gestao tcm mudado alravés de tentativas e erros. Esse processo
de aprendizado passon por diferentes experimentos e crises que levaram
a criacéo de grandes empresas estatais paradigmdticas, frequentemente
de capital aberto, com agdes negociadas em Bolsas de Valores, nas quals
08 governos atuam como acionistas majoritérios on minoritarios.
Portanto, sustentamos aqui que o processo de privatizagio que co-
megou na década de 1980 na Europa, e se difundiu mundoe afora na
década de 1990, n8o redundou na plena desarticulagio dos sistemas
de capitaiismo de Esmdo desenvalvidos no séevlo xx, mag, sim, na

emp1 esas estatals Sob essas novas formas de proprledad(, as esi:a" i

mais pmﬁssﬂonals mals ; alg ns pa1ses

ansparentes €, em

mais isoladas do governo.



REINVENTANDG G CAPITALISMO HE ESTADQ
Moderno capitalismo de Estado: mna histéria

O capitalismo de Estado se expandiu gradualmente em dmbito global
entre fins do séeulo x1x e principios do xx. A ascensfo das empresas
estatais comegou no século x1x, em ampla escala, quando os governos
tentaram resolver falhas elementares de mercado, que induziram a mo-
nopblios naturais. Os governos entraram em cena para fornecer ben

publicos, como correios,  abastecimento de 4 agua, saneamento bisicoe,
mais tarde eleiramdade telefonia e ferroi}mé Néi?ﬁé}(}ﬂ& dos casos, a
prestacio desses Servigos cOmMeEou Com os governos outorgando con-
cessOes a empresas privadas. Assim, no final do séeulo x1x, era comum
0s governos subsidiarem a construgao de ferrovias ou garantir dividen-
dos minimos a acionistas de empresas ferrovidrias. Posteriormente,
em raz&o da ineficiéncia dos servicos ou mesmo do fracasso ostensivo,
0s governos acabaram assumindo a propriedade desses servigos.! Por
exemplo, depois de “acusagbes generalizadas de ineficiéneia, formagao
de carléis e corrup¢io”,? na Alemanha da década de 1870, Bismark
tentou criar uma empresa ferroviaria nacional unificada. Embora a

iniciativa tenha fracassado, os governos provinciai da Bavria, da Sa-

x0nia e da Prissia nacionalizaram a mamna das ferrovias prwadas
entre 1879 e 1885, aumentando de 56% para 82% a porcentagem das
ferrovias estatais na extensfo da malha ferrovidria total.

" Nesse estagio inicial do capitalismo de Estado, portanto, os go-

o

. vernos agiam como seguradores contra a fracasso. Eles garantiam

PR N

que empresas fornecedoras de importantes bens piblicos fossem lu-
crativas. As vezes, garantiam explicitamente o sucesso delas. Com as
rupturas desencadeadas pela Primeira Guerra Mundial, porém, com
a instabilidade do comeco da década de 1920 e com a desaceleraciio
do crescimento econdmico durante a Grande Depressio, os governos
acabaram tendo de assumir as operacdes de muitos desses $€1Vigos.*
A transferéncia da propriedade, nio raro, foi produto de estatiza-
¢Oes, muitas das quais devem ser compreendidas como operacdes de
socorro. Na América Latina, os governos criaram hancos e ferrovias
estatais, €, dgpozs estatizacies e.operacies de socorro aumentaram o
numMn@resas estatais nas primeiras duas décadas do Seculo XX s
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Figura 1.1, Propriedade estatal da malha ferrovidria mundial (% do lotal), 1860-19356
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NOTA A dinha superior mostra a médiz, envalvendo 42 pafses, do indice entre a extensdo da

maltha ferrovidria controfada pelo governc e a sxiensio da malha ferrovidria tolal. Esse oritério

esta distorcido. A linha inferior mostea @ propriedade estatal da malha ferrovidria em uma amostra
equilibrada de 835 paises que podemos acompanhar endre 1880 e 1935, & representa o indice
enlre a extensfio da malha ferrovidria de propredade do governo desses paises e a extensio total
de sua malha ferrovidria,

Na Europa, as nacionalizagdes ocorreram com mais frequéncia na
década de 1920, ao passo que no Leste Asiético e no Sudeste Asidtico
(por exemplo, India) houve transferéncias de propriedade, seja de
autoridades coloniais para autoridades locais, seja de proprietarios
privados para érgios piblicos ou para holdings estatais.® Na Africa, o
avango da propriedade estatal na primeira metade do sécalo xx teve
aver com o importante papel das autoridades inglesas na construcéio
de ferrovias. A figura 1.1 mostra 2 ascensdo gradual da propriedade
estatal de ferrovias como consequéneia de estatizacfes e de operacfes
de socorro entre 1860 e 1035.

As politicas de salvamento de setores econdmicos em dificuldades
tornaram-se parte mais comum das politicas ptiblicas na Europa, na
América Latina e na Africa depois da Grande Depressio. O exemplo ti-
pico é o Instituto Italiano de Reconstrucio Industrial {conhecido como
1R1). Em 1933, o governo italiano teve de socorrer dois de seus maiores
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bancos universais [ instiuigées que funcionam como banco comercial e
de investimento], que, por sua vez, controlavam varias outras empre-
sas. O 1r1 fora criado como entidade piblica para femporariamente
gerenciar as composighes acionarias dos bancos e para facilitar as rees-
truturagoes de seus ativos probleméaticos.? Mas “logo pareceu claro que
0 setor privado era incapaz de (e relutava em) recomprar a totalidade
desses ativos [...] em mios do Estado™© Em 1937, o ir1 converteu-se
ein holding permanente do governo italiano. De acordo com alguns
caleulos, o trr era proprietirio de 20% de todas as empresas italianas
as vésperas da Segunda Guerra Mundial ™

A ASCENSAC DO LEVIATA CoMO EMPREENDEDOR

A segunda fase do capitalismo de Estado se estende da década de 1930
até a de 1980. De um lado, na Europa Continental, o Pequenc aumenio
da presenca do Estado nas concessiondrias de servicos ptiblices an-
tes da Grande Depressao acelerou depois da Segunda Guerra Mun-
dial. Os governos controlavam e dirigiam empresas de dgua, petrélec,
gas, eletricidade e telecomunicagdes, transporte e outras.® De outro
lado, a Segunda Guerra Mundial mudou a maneira COING 08 gOVernos
pensavam sobre o envolvimento do Estado na economia. O Leviata
tornou-se empreendedor, aventurando-se em ampla variedade de em-
presas, abrangendo numerosos setores, além de servicos piblicos. As
vezes, 0 governo agia assim de propésito, constituindo empreendimen-
tos industriais na Furopa, na Asia e na América Latina; outras vezes,
o fazia quase por acidente, em consequéncia da estatizacio de empre-
sas estrangeiras, como na Europa Ocidental e Oriental, na India e em
grandes extensdes da Africa.

Assim, no periodo do pés-guerra, com a ascensio do socialismo —
principalmente na Unifio Soviética, na Europa Oriental, no Sudeste da
Asiaeem partes da América Latina ~ ocorren uma virada ideoldgica
no mundo néo socialista que levou os Estados a aumentar a partici-
Pagio na economia, criando empresas estatais de grande porte, em
ampla escala.

a8

ASCENSAO E QUEDA DO LEVIATA COMO EMPRELNDEDOR
ESTATTZACOES NA EUROPA

Wa Furopa Ocidental, os governos comecaram a estatizar impf)rtantés
empresas de infraestrutura nas décadas de 1920 e 1930. No Reino Uni-
do, 0 governo estatizou a British Petroleum, em 1914, principalmente
por motivos estratégicas e de seguranca (por exemplo, para abastecer a
Marinha britdniea), com a especificidade de que 3 administracio con-
tinuou autdénoma.* Em 1926, contudo, o governo britinico estatizou a
British Broadcasting Corporation e, em 1927, criou o Central Electri-
city Board.” Na Franca, a primeira grande onda de estatiza¢@e ocorren
em 1936 e em 1937, quando o governo estatizou fabricas de avides e
de armamentos, consolidou as grandes empresas de aviagio privadas
em nova empresa controlada pelo governo (Air France) e fundiu cinco
ferrovias, agregando-as sob o controle de nova holding de ferrovias, a
Société Nationale de Chemins de Fer Frangais.

Na Italia, o governo criou o ji mencionado Instituto Italiano de Re-
consirugio Industzial (yre), em 1933, para assurir as holdings financei-
ras de dois dos maiores bancos do pals, que funcionavam como bancos
universais, mantendo participaciio acionaria em grandes empresas, as
quajs também concediam empréstimos.” Mesmo depois de," ter vendi-
do parte dessas participagies aclonarias a investidores privados, em
fins da década de 1930, o 1®1 ainda era o maior operador de usinas de
eletricidade e de unidades de producfo sidertirgicas, de maquinas e
equipamentos, bem como de censtrucio naval.® Francisco Franco, o
ditador espanhol, copiou o sistema italiano e eriou holding semelhante
para socorrer empresas e gerenciar indastrias nacionalizadas.® .

A primeira onda de nacionalizagio intensificou-se logo depois da
Segunda Guerra Mundial.>® Megginson alega que a “mobilizaciio eco-
ndimica e industrial que oeorreu durante a Segunda Guerra Mundial
aumentou drasticamente o poder (e o prestigio) dos governos nacionais
como gestores econdmieos e preparou o palco para o surto de estatiza-
cio do pés-guerra, impulsionado por motivagGes ideoldgicas™™

Durante a guerra, as invasoes e as expropriacdes nazistas transfor-
maram significativamente a organizacio da atividade econéhmica. A
partir do final da década de 1930, o governo nazista passou a integrar
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importantes indistrias alemds, como siderurgia, sob o guarda-chuva
de uma grande holding, a Reichswerke Hermann Géring, criada em
1937 e batizada com 0 nome do segundo homem mais importante do
Partido Socialista Nacional. A Reichswerke expropriou a minerago de
ferro de méos privadas e constituiu uma grande empresa siderirgica
nova. Quiro projeto nazista fol a Volkswagenwerk, fabricante de earros
estatal oriunda do desejo de Adolf Hitler de produzir o “carre do povo”
em escala maciga. “Engenheiros americanos da Ford Motor Company
projetaram a fabrica da Volkswagen, perto da Reichswerke”?

Com a ocupagio de novos territorios pelos nazistas, principalmente
na Europa Orien_tai, a Reichswerke assumiu o controle de quase trezentas
empresas subsididrias, operando com carviio, ferro, ago, armamentos
e muni¢des, bem como transporte fluvial e ferrovidrio, na condicio de
negdcio principal ou de empresas subsidiarias, na Alemanha, Tehecoslo-
viquia, Polonia e fugoslavia. Também tinha uma divisiio para controlar
fabricas soviéticas ¢ minas ucranianas, espoliadas durante a guerra.? *

Na Franga, logo depois da guerra, ocorreu nova rodada de nacio-
nalizagbes. Em 1945 e 1946, o governo de Charles de Gaulle assu-
miu o controle integral de uma série de bancos (Bangue de France,
Soci¢té Générale, Crédit Lyonnais, Comptoir National I’Escompte e
Banque Nationale du Commerce e de FIndustrie); estatizon 36 em-
presas seguradoras, empresas de carvio e duas importantes empresas
industriais, Gnome et Rhéne e a fabricante de automéveis Renault; e
aumentou seu poder de voto na Air France. O governo também apro-
fundou suas pegadas na infraestrutura ao criar uma holding {Elec-
tricité et Gaz de France) para controlar a Electricité de France e Gaz
de France, duas das majores concessionarias de servicos ptblicos do
mundo.” Além disso, o governo francés adotou sistema abrangeﬁte
de plangjamento econdmico,? '

No Reino Unido, o governo do pds-guerra estatizou a maioria das
empresas de infraestrutura e a inddstria do carviio. As estatizactes mais
importantes logo depois da guerra foram as do Bank of England e a da
British European Airways, em 1946; da inddstria do carvio, em 1947;
de ferrovias, 6nibus, portos e eletricidade, em 1948; gas, em 1949; e ago,
em 1951. Essas foram nacionalizagdes em grande escala para as quais o
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governo crion uma série de holdings com o infuito de operar as muitas
empresas pequenas, retiradas da iniciativa privada,

O governo inglés apresentou duas justificativas para a criacio de
grandes estatais destinadas a controlar as indistrias nacionalizadas.
Primeiro, havia um problema de coordenacio, na medida em que as
empresas privadas de alguns desses setores nilo estavam consolidadas
para a geragdo de economias de escala. Por exemplo, na década de
1920, o progresso tecnoldgico da eletricidade tornou “mais econdmicas
as grandes usinas geradoras, desde que se desenvolvessem redes de
transmissdo e se padronizassem as correntes elétricas™?” Segundo, de
acordo com Millward, “o fracasso da regulacio das indtstrias de in-
fraestrutura no entreguerras™: foi a owtra importante razio pela qual a
integraciio em conglomerados estatals fazia mais sentido nesses setores.
A estatizaciio da industria do carvdo foi exce¢do a essa logicae teve a
ver com a volatilidade dos resuliados do setor e com a necessidade de
melhores condigdes de trabalho. Essa nacionalizacio, porém, criou o
que foi, talvez, a maior empresa da Furopa, The National Coal Board,
que controlava oitocentas minas e tinha quase 720 mil empregados.®

Na Espanha, a onda de nacionalizagbes na década de 1940 foi par-
te das amplas reformas nacionalistas e fascistas do ditador Francisco
Franco. Entre 1941 e 1944, o governo dele nacionalizou as empresas
ferrovidrias, as fibricas de motores, os estaleiros, todas as empresas de
telecomunicaces e outras mais.®

Em parte como maneira de recuperar o controle depois da ocupa-
¢@o nazista e em parte devido & influénceia soviética, os governos do
pos-guerra na Europa Oriental apreenderam os ativos que tinham
sido parte do aparato industrial alem&o, assim como empresas priva-
das. Em 1945 e 1946, o governo tchecoslovaco estatizou minas, gran-
des empresas industriais, usinas de energia elétrica, concessionarias
de gés e dgua, metalirgicas e fundi¢Oes, e uma longa lista de outros
empreendimentos industriais. Os governos polonés e bilgaro toma-
ram medidas semelhantes ern 19446, seguidos de Iugoslavia, Hungria
e Roménia.™

Em 1946, o Parlamento austriaco, como parte do plano de expro-
priar empresas alemis, “decidiu nacionalizar 71 grandes empresas, 20%
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REINVENTANDG G CAPITALISMO DE ESTADO

das indistrias do pais”, ** abrangendo indiistrias quimicas, maquinarias
e mineracio. Em 1947, os trés principais bancos da Austria foram es-
tatizados. Muitas dessas empresas, contudo, foram reprivatizadas na
década de 1950, quando o Partido Conservador assumiu o poder.®

Depois dessa primeira onda de estatizacio, politicos e cidaddos
da Furopa Ocidental e da Europa Oriental passaram a considerar as
empresas estatais solugdes indispensaveis para problemas de coor-
denagio ¢ para falhas de mercado, além de importantes ferramen-
tas para superar as dificuldades de regulagfio de certos monopélios
naturais. Os governos europeus comecaram também a usar recur-
$0S para atuar como empreendedores em novos setores. Na Franca,
0 governo recorreu a holdings para financiar starf-ups estatais em
setores como energia nuclear, petréleo e lubrificantes, mineracio e
empreendimentos aeroespaciais. Na Alemanha, as holdings estatais
remanescentes da década de 1930 continuaram a diversificar até a
década de 1960 adentro. Por exemplo, a visa, de infecio operadora de
minas de carviio, descartou essas operactes e passou a concentrar-se
em energia e petroquimica.® Na década de 1950, o governo italiano
desenvolveu trés holdings -~ Finmeccanica, Finelettrica ¢ sn1 — com
o objetivo de criar, apoiar e investir em empresas de fabricacio de
magquinas, de equipamentos eletrdnicos e de petréleo e gas, respec-
tivamente.® O nimero de estatais também explodiu na Espanha,
depois de 1945, com a holding Agéncia Nacional Industrial (an1)
socorrendo, estatizando e financiando empresas de eletricidade,
petréleo, bancos, produtos quimicos, aluminio, telecomunicagdes,
engenharia e de outros setores,?

Outra onda de estatizagfio ocorreu na Europa Ocidental, na década
de 1970 e no comego da de 1980, expandinde em muito a influéneia dos
governos nas atividades econdmicas. De acordo com Toninelli, “as prin-
cipais ondas de estatizacio aconteceram na Franca, na Austria, no Reino
Unido e nos Paises Baixos, quando os partidos [Trabalhista, Socialista
e Social-democrata] estavam no poder”, como maneira de promover
a “auténtica’ democracia industrial”?’ Na Inglaterra, o governo es-
tatizou na década de 1970 uma série de setores manufatureiros e de
distribuico de dgua, entre elas Rolls-Royce e British Leyland (Jaguar),
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em 1974, e British Aerogpace e British Shipbuilders, em 1977.%* Na Ale-
manha, 0 governo fundiu a vega com a empresa privada Gelsenberg
para constituir uma empresa petrolifera esiatal. Na [télia, as holdings
IRI, ENI € EGAN, criadas, de inicio, para controlar empreendimentos
de mineracao, continuaram a expandir-se e a diversificar-se, adquirin-
do até jornais. O equivalente austriaco do 1r1, conhecido como o146,
expandiu-se para aco, metais ndo ferrosoes, produtos guimicos e outras,
em parte em socorro a empresas privadas.®

Os programas de estatizacdo mais abrangentes ocorreram na I'ran-
¢a, em Portugal e na Noruega. Na Franea, o governo de Frangois Mit-
terrand estatizon a maioria dos bancos e suas holdings industriais, Por
meio de varias holdings, Mitterrand também aumentou a participa-
¢io do governo na Compagnic Génerale d’'Electricité, conglomerado
de energia elétrica e nuclear; na crr-Alcatel (telecomunicacdes); € em
empresag de aluminio, aco, produtos quimicos e fabricacio de avides.*®
Na Noruega, 0 governo usou receitas de petrdleo recém-descoberto
para estatizar a Norsk Hydro {conglomerado de eletricidade) para criar
novos bancos estatais e para empreencdimentos em aluminio, refinagio
de petroleo e outros negocios, Em 1978, a participaciio das empresas
estatais como porcentagermn do p1s industrial (sem petrdleo) da Noruega
¢ra de mais ou menos 30%.%

Obviamente, o maior aumento da participaciio estatal nos comple-
xos industrial e de servigos foi registrado na Unido Soviética, que, de-
pois da Segunda Guerra Mundial, completou sua fransicio para econo-
mia planejada. Como explicou Paul Gregory, “numa economia socialista
planejada, o Partide Comunista assume funcio de ideranca na direcdo
da atividade econémica’. O Partido, porém, usava o planejamento e
as empresas estatais para “controlar os niveis de produto e insumo
somente das mercadorias industriais mais importantes [...] algumas
mercadorias nio sfo planeiadas de modo algum; em raros casos, as
mercadorias sfo até alocadas pelo mercado”*? Como mostraremos a
seguir, contudo, a producio das estatais se aproximava de 0% do »18
da Unifio Soviética.

De fato, ha evidéncias demonstrando que, antes da década de 180,
as mdastrias nacionalizadas da Europa tiveram rapidos aumentos na
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produtividade total dos fatores (pTF),* 20 mesmo tempo que também
mobilizavam capital corn rapidez. Miltward* mostra que, entre 1950 e
1973, o crescimento da produtividade total dos fatores nas industrias
estatizadas da Inglaterra — como eletricidade, gés, carvio, mineracio,
transporte aéreo, comunicacOes e manufatura (mas nio ferrovias) -
foi maior que em industrias similares nos Estados Unidos, onde esses
mesmos setores estavam sob administragio privada. Do mesmo modo,
empresas alem3s e francesas dessas indtstrias desfrutaram de rapido
crescimento da prr, mais rapido que nos Estados Unidos, entre 1950
e 1980. Parte desse aumento, argumenta ele, foi um proeesso de recu-
peragdo do atraso, depois da guerra. Além disso, os dados do mesmo
autor também mostram que as empresas estatals inglesas superaram

o desempenho de suas equivalentes americanas durante a década re-
cessiva de 1980.%

.N’ACEONALIZAQﬁTﬂS NOS PAISES EM DESENVOLVIMENTO

A onda de nacionalizagBes nos paises em desenvolvimento, ¢ue come-
¢ara com as ferrovias na virada para o século xx, acelerou-se depois da
Segunda Guerra Mundial, na medida em que o nacionalisme impul-
sionou a expansfo do Bstado para atividades até entfio dirigidas por
estrangeiros. A figura 1.2 apresenta os ntineros de atos de expropriacio
de investimentos estrangeiros diretos nos paises em desenvolvimento,
entre 1960 e 1992, mostrando que as nacionalizagBes alcangaram o
pico enttre 1970 e 1975, gquando 117 paises em lodo o munde realizaram
atos de expropriacio. As estatizagSes foram mails comuns nos paises
da Africa Subsaariana e na América Latina, com o Norte da Africa e o
Oriente Médio logo atras.

* A produtividade total des fatores (e inglds total factor preductivity) correspande
avariagBes na producio (de wm pafs, umna inddistria ou wna empresa) que vio além
de mudancas na quantidade utilizada de ioswmos de produgio. (N E)
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Figura 1.2. Ndmero de estatizaghes {expropriagfes} nos pafses em daesenvolvimenio,
1960-92
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Na América Latina, as estatizagOes em geral tinham a ver com ope-
ragies de socorro, ap passo que na Asia e na Africa 8 gOVErNos C.‘I'l.&w
ram empresas estatais depois de nacionalizarem ex-empresas cef;m ais.

ok .
1720 ] ] S rendiam “reduzr a
('om essas estatizacgOes, 05 governos e geral pretend e 1
participagfio estrangeira na indastria, sobretudo de ex-polencias colo-
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piais, como no Egito e na Indonésia’.

No Oriente Médio, no Norte da Africa e na América Latina, tanto
os chogques do petréleo da década de 1970 quantoa asi:ensao de g}ove%”—
nos nacionalistas levaram a expropriagdes {egtatizagBes) na xr}du stria
petrolifera. Algumas dessas estatizacdes se basearam exduswa,’meg-
te cm preocupagdes Com a seguranca nacional,}como a necesgdz &
de garantir o abastecimento constante de petroleo para f:h?ahda es
internas.** O governo de Houari Boumédienne, n’a Argélia, expro-
priou investimentos estrangeiros duranle toda a de‘ca‘?d‘a qe 197 0.70
T4 nacionalizou o setor petrolifero “numa série de mlc%atcwas: entre
1974 € 19797% A Libia e 0 Kuwait aumentaram sua‘ts participagdes nas
concessoes de petroleo em 1973 e et 1976, res pec’cwam.ente, e.n(-;uanht’o
a Aribia Saudita, em 1974, anuncion que assumiria parlicipacao
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de 100% na Arameco. O governo venezuelano estatizou a inddstria
petrolifera em 1976.%

ALEM DAS NACIONALIZAGOES

Os governos de pafses em desenvolvimento usararn a estatizacio para
promover a industrializacio. Os objetivos eram superar problemas de
coordenagdo, por meio de investimentos em infraestrutura basica,”
financiar a pesquisa e o desenvolvimento em inddstrias inovadoras,®
paraenfrentar {alhas de mercado percebidas e para forjar aliancas com
empresas multinacionais estrangeiras, com propoésitos de transferéncia
de tecnologia,®* e promover programas de industrializacfio nacionalis-
tas, por meio de substituicio de importaches.™
O governo chileno, por exemplo, usou sua institui¢io financeira

de desenvolvimento, corro, para criar a empresa de eletricidade zn-
pESA (1944), a sidertrgica Compania de Acero del Pacifico (1946) e
a induistria agucareira nacional como um todo (1952). Na década de
1970, o governo de Salvador Allende estatizou uma série de empresas

e minas, a ponto de, em 1972, as estatais contribuirem com 40% do

P18 total.® No México, 0 governo socorreu ou eriou guase mil empre-

sas estatais entre 1970 e 1990. No Brasil, o governo, de inicio, usou

sen banco de desenvolvimento, o BNDES, para financiar 2 formacio de

novas empresas de eletricidade, de ago e de telecomunicagdes. Cons-
tituiu, em seguida, holdings para controlar esses empreendimentos
(ver capitulo 3}.

A diferenca significativa entre as grandes estatais de paises como
Franca, por exemplo, e de outros paises da América Latina e da Afri-
ca é gue as empresas francesas foram organizadas como negdcios
com fins lucrativos, “operando, geralmente, em contextos competi-
tivos, nacionais ou internacionais”’ Hsse foi o caso nas inddstrias
aeronfutica, de aviacio civil e de energia, entre outras.” Na América
Latina e na Africa, contudo, os governos geralmente protegiam as
estatais porque elas eram parte de planes mais amplos de substi-
tuicio de importagSes para a nacionalizagio de empresas que até
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entio estavam em maos estrangeiras. Mes‘,me assim, ne.}:n todas :;s
empresas estatais africanas e 1atino—am¢°:r;:ca§as lforam 1solagasd ;1;
competicdo. Mineradoras estatals na Amej:n’ca_, Latina, como a ,0 €

¢o, no Chile,ea Vale, no Brasil, desde o inicio enfrentaram intensa

competicio internacional ®

0O APOGEU DO LEVIATA COMO EMPREENDEDOR

Depois da onda de estatizaces e do inicio do esforgo @plicito para
que o Leviatd atuasse como empreendedor en:n manufatura’ersehg«
¢0s, a participagdo média das empresas eslatals no Pm,‘na década de
1980, superou a marca de 7% nas ecoOnomMias deﬂseﬁvol'vulia,s e chcg;)u
a quase 12% nos paises em desenvolvimento nio socialistas gver a-
belz 1.1). Sheshinski e Lépez-Calva®® calcularam que, NOS paises em
desenvolvimento, a produgio das estatais comc:.v porfzentagem do ItIB
chegou ao auge em 1981, em torno de 16%. Nellis estimou que, 110 flxm
da década de 1970, a participacfio dessas empresas no p18 da Africa
.ra, superior a 17%.% ‘
Hal‘?o? paises gocialistas, 08 NQINEros eram ohviamente mais altos, uma
vez e 08 governos possuiam a maioria das empf"esas etodos o8 b’a,m‘:q{s.
™Na tabela 1.2, mostramos que, em 1989, na malor parie dos palses Ga
Furopa Oriental, quase 90% da produgio erawgerada por e’mpresas esf
tatais, com excecio da Polonia, onde a producao das es.tateus co}mc? DOE-
centagem do P18 era de apenas 70%. O indice de servidores puk?;lc;rs Z
de empregados de cstaiais sobre o emprego total e’:ra de quase 90%, or62
a Poldnia, onde o emprego privado jA era superior a 44%, em 1989.
Mesmo em 1995, o World Survey of Economic Freedom‘[iffvantame}nto
mundial de liberdade econdmica] caleulou que na maioria dos paises
ex-socialistas a producio das empresas estatais como porcentagem do
p1n era de 60% ou algo proximo a iss0.%
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N - .
Tabela 1.1. Producio das empresas estatals como porcentagem do piz em economias

ristas (média), 1978-85

Producio das empresas estaiajs
como porcentagem do ria (1975-85)

Paises desenvolvidos
Aleranha
Austia
Bélgica
Espanha
Estados Unidos
Franca
Grécia
itdlia
Portugal
Reino Unido

Média {paises desenvolyidos)

Pai_ses de renda média
Africa da Sul
Argélia
Argentina
Botsuana
Brasil
Cingapura
Chile
Colambia
Congo
Coreia (Repdblica da)
Costa Rica
Dominica
Equador
Guatemala
Honduras
Marrocos
Mauricio
México
Nigéria
Panama
Paraguat
Peru
Tabwan
Tunisia
Turguia
Uruguai
Venezuela
Média (paises de renda media)

48

7.1
65
25
ap
1.3
107
53
67
200
59
70

139
899
47
57
5,0
150
136
6,9
10,4
98
8,7
33
86
11
a5
186
2,1
19,0
135
73
38
85
74
298
5,3
40
23,1
11,7

.-.u-m-\-m‘;
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Tabela 1.1. {continuagio)

Predugéc das empresas estatais
como porcentagem do mis {1875-85)

Paises de baixa renda

Bangladesh
Holivia
Burundt
Camarles
Comores
Costa do Marfim

Egito

Ef Sakvador

Filipinas

Gambia

Gana

Guiné

Guiana

india

tndonésia

Jamaica

Madagéscar

Matawi

Mali

Maurttania

Nepal

Nigier

Faguistio

Quénia

Republica Centro-Africana
Repablica Demoecrdtica do Congo
Repubfica Dominicana
Senegal

Serral soa

Sudéo

Tanzénia

Toago

ZAmbia

Média (paises de baixa renda)

25
130
54
180
56
105
37,1
2.4
15
53
25,0
870
108
154
210
23
70
138
25,0
23
48
94
100
41
08
20
89
20,0
489
108
115
317
136

FonTE: Dados do Banco Mundial, labela A1
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Tabela 1.2, Participacic do selor pobli ;
E publico no pie das econemias social;
Oriental e da Eurdsia, 1889 f pealstes do Rurope

Estimativa da producio das o Est
empresas estatais como
porcentagem do rig, 1989

Estimativa da producio das
empresas estatais como
percentagern do pis, 1989

Europa Central e Europa Qriental Linido Sovigtica

?GI?&T%& 938 Bielorriissia 949
E,r?acﬂia‘ 815 Cazaguisio 850
slovénia 91,6 Estonia 89s3
Hufjg..rza 870 Gedrgia 852“4
Po!af;ze% - 714 Letdnia 100,0
Repiblica Eslovaca 059 Litudnia ;
Reotblica Tcheca Q59 Rissia Sj’?
Roménia 87,0 Ucréinia 97‘8
Uzbequistio QOIQ
Média . 89,3 Média 90,8
MW_%—M_mwmm ..... T e,

Fonte: Caleulade com base na participacs a0 pri
;  bage Dagio da praduclo privada no e, de B ion et ah,f* 1
Supomos que o #18 nao privado foi produzido por estatais. o Aghon st bl 1.1

Além disso, a participagio dos investimentos das empresas estatais
na formacgfio de capital total de todas as economias mistas a}caz}gm;
17}\% Por volta de 1980, como consequéncia, em parte, da proemi-
n_enc:a das estatais nas inddstrias intensivas em capital, como eletri-
cidade, telecomunicactes, petréleo e aco. Por exemplo, enquaﬁt-G a
producio das estatais no Reino Unido correspondia a cerca de 11 3%
do PIB, por volta de 1975, as empresas publicas empregavam ape}’ﬁas
8,1% dafor¢a de trabalho. No Paquistio e na Turquia, a produgio das
estatais como porcentagem do pis era de 5,8% e de 5%, respectim;
mente, enquanto o emprego nessas empresas, em comparacio com o
tamanho da forca de trabalho, era de 2,1% e 3,9%, respectivamente, 56

ESFORCOS PARRA MELHORAR AS ESTATAIS ANTES DE 1990

Emb.ora 08 governos nos paises em desenvolvimento e desenvolvidos
contimiassem a estatizar empresas existentes ou a criar novas estatais
.- 2

as fraquezas do modelo do Leviats tomo empreendedor eram evidentes
Como afirmaram Shirley e Nellis:
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O governo esperava que os empreendimentos piblicos contribuissem para
o desenvolvimento de selores “estratégicos”, tivessem acesso a crédito co-
mercial que fosse negado a pequenas empresas privadas, preenchessem
“lacunas nos empreendimentos’, capacitassem segmentos da populagio nu-
mericamente grandes, mas economicamente fracos, mantivessem os niveis
de emprego e aumentassem os niveis de poupanca e investimento [...].
[Contudo,] a quantidade e a qualidade da producio frequentemente calam
abaixo das projectes, e esses empreendimentos ptiblicos sobrecarregavam

05 governos com encargos fiscals e gerenciais crescentes. ¥

Os ¢ros tinham de manejar varios objetivos socials ou politicos, en-
quanto tentavam evitar prejuizos ou até gerar lucros. A multiplicidade
de objetivos, o fato de os politicos imporem objetivos ndo comerciais is
empresas (como maximizar o nivel de emprego durante as recessdes)
e a falia de incentivos ao desempenho levaram as estatais a perdas
prolongadas.

De acordo com Gémez-Ibafiez, 0s governos do pds-grerra na Europa
e nos paises em desenvolvimente adotaram trés abordagens & reforma
das estatais. Primeiro, dos anos 1950 aos 1970, concentraram-se em “in-
jecdes de capital fisico” e nio “desenvolvimento de capacidade gerencial
nas empresas estatais por ieio de “agsisi€ncia téenica e treinamento”
Por exemplo, na década de 1950, a usarn (agéncia americana para o
desenvolvimento), as Nagfes Unidas, a OCDE, 0 governo francése a
Ford Foundation financiaram e apoiaram a criacdo de escolas de ad-

ministracdo piiblica para treinar divetores e gestores de estatais, Com
o apoio da Fundagio Ford e da vsain, escolas de negdcios americanas
orientaram e promoveram o desenvolvimento de instituicfes, como
o Instituto Indiano de Gestio [Indian Institute of Managoment], em
Ahmedabad; o Instituto Asiatico de Gestio [Asian Institute of Man-
agement], em Manila; e o Central American Institute of Business
Administration (svcar), de infcio na Nicardgua, depois transferido para
a Costa Rica, “voltado para as necessidades dos gestores de empresas
estatais”. Nenhuma outra institui¢io, porém, foi mais importante para
treinar os gestores de estatais que o International Center for Public
Enterprise, em Ljubljana, Tugoslivia, constituido em 1974, “No auge,
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contava com mais de quarenta paises como membros contribuintes,
publicava monografias e periodicos, Public

Enterprise, e treinava cen-
tenas de gestores por ane.9 70

Segundo, durante ag décadas de 1970 e 1980, o foco dos governos e
das organizacdes multilaterais se deslocou Para a methoria dos “incen-
tivos gerenciais® nag empresas estatais. O governo francés COMecou 4
experimentar um nove coneeito, o “plano contratual” (r¢), destinado

, aulonomia
insuficiente dos gestores e sistemas de controle demasiado restritivos”,
que eram “percebidos como grandes obstéculos i eficiéncia e & produ-
tividade das empresas pablicas”

Os planos contratuais definjam ag intengdes, as Gbrigagées 2 as res-
ponsabilidades do governo e do cEo da estatal:

O rc tipico especifica os objetivos do em
pacto socioscondmico total almejado,
quantidade e da qual

preendimento em termos do im-
dos objetivos de producio, e/ou da

idade dosbensge 5ervigos a serem ofsrecidos, Estabele-
¢e politicas e parfmetros em relago a itens como

tamanbo e crescimento dos saldrios e beneficios
sociais € ndo comerciais, Muitos pos estipulam in
CEiros para a avaliacio do desempenho empresarial ... ] também determina
as obrigacies e Limitacges do governo. Muitos pes estatuem o principic de
que o governo compensari g €mpresa por custos decorrentes de atividades
€ objetivos ndo comerciais [..1. O re tipico explicita o programa de finan-

clamentos e de investimentos da empresa, definindo og TeCUrsos a serem
gerados em Ambiio interno, as quantias

comie subsidio ou como investimentos de capital e os valores a serem le~

vaptados como crédito, com ou sem garantias do governo,

ntmero de empregados,
da empresa, e atividades
dicadores fisicos e fipan-

a serem fornecidas pelo governo

Em 1971, o governo francés assinou o primeir

0 plano contratyal
com grandes estatais, nos quais as empresas propun

ham inves timentos,
niveis de CHPrego e programas financeires e eram obrigadas a recorrer
#0 mercado como fonte de financiamento,

punham de mais autonomia em relacio a
as proprias tarifas e Precos.™ O governo

Em troca, as empresas dis-
O governo e podiam definir
assumia o compromisso de
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igach rvicos piblicos impostas as
compensar as estatais por “obrigacdes de servigos pibHeos imp o
‘ ir 2 : 3 assageir
empresas [...] focomo pedir 4] swer [para] operar trens de pa s =
-‘ i i 2 i €8 pAC cum-
regionais nde lucrativos™™ O governo, porém, muitas vez ‘s e
- énci i i ol
pria esses compromissoes, em consequéncia de civcunstincias p
Gmicas i vistas. '
¢ econbmicas impre ' _ .
Governos de paises ern desenvolvimento comecaram a adot ;
i nando o
tema de plano contratual para as empresas estatais em 19;0, q oo
i isi é ontratos. Esses acor
: r o sistema francés de ¢
Senegal passou a pratica; ] ‘ - Bsses acorcos
i i ¢ ice francofona, para o Pagu
i fundiram para a Africe fra StA0
rapidamente se di e © Pauiiao
para a Republica da Coreia, em 1983; paraa (,hu}a} em 19&;(;;{) o
. . a _
em 1988; e, por voita do fim da década, para a Africa ang 3 0:; . e
. Arg andi éxico. Na verdade, o Ban
desh, Argentina, Brasil, Nova Zelandia e México. Na verdade, ) Banco
’ 3 o 0y F T )
Mundial pediu aos governos que experimentassem os planos con .11 i
7 Sst ajuste tural.?
iches de s réstimos de ajuste estru
s iches de seus empr
como parte das cond ' . P
ram fracassan
aTias razie nos contratuais acaba :
Por varias razdes, os pla g
brnel s objeti desempenho eram dific
iori i meiro, 0s objetivos de ce
maioria dos paises. Pri . eniho ;
; g A0, ou média
de medir, uma vez que eram, em geral, uma combinagio,
: ari tores,™ '
onderada, de varios fa o
’ Segundo, esses contratog eram complexos e sujeltos 3 lnﬂllETI
reun ‘ i iticas; €ram incorn-
varias circunstineias macroecondmicas e politicas; como eram "
i 3! cCiSavanl ser renego-
pletos e como nio previam todas as situaches, pr(,’czgav%n‘l scz r; g ]
i D a Electricité de Franc
i ' é r exemplo, na Franga, :
ciados com frequéncia. Po \Ga, erancs
i ional eiros planos contraiuat
¢ sionais adotararn os prim
{kp¥) e as ferrovias naci N iaas
g : oque do petrdleo,
1970, mas, gquando o ¢
do mundo, na década de , : . de
: foi igada a efetuar investimen
0s, & Epr foi obrigada :
1973, aumentou os custos, o ; -
a i empos depois,
i i’ revistos nos coniratos.
em energia nuclear nfo p ” empos >
i i solveu 0 pro
extensio dos contratos foi reduzida; nem isso, porém, reso p
blema dos contratos incompletos. - eral conhecia
i esas estatais, em , m
i as empresas estatais, :
Terceiro, os executivos d : -
ir i a empresa de cump
erdadeira capacidade ¢
melhor que o governo a v . Cumprt
as metas. Além disso, eomo jd mencionames, o governo frequentem
. siona,
ndo cumpria os termos dos contratos. o Baneo Mondi
ry ais M 1,
ir - ra de empresas estat
Mary Shirley, ex-assesso undia
écada de
ajudou os governos a elaborar alguns desses contratos na cenda de
i : i 0 na tenialiv
1980, “Trabalhei durante muito tempo e com muito afine
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de reformar‘as empresas estatais”, explicou, “No en tanto, a maioria dos
casos de reformas bem-sucedidas que incluimos no World Develop.-
ment Report de 1983 depois se converten em fracassos.™ Por exen; II:)
em doze contratos em Gana, India, Coreia, México, I¥ ilipinas e Senepal’
apen'&s trés empresas aumeniaram a produtividade total dos fa,toie ,
derS do contrato.® Estudo posterior de 628 empresas malluf;tureirai
c.hin'esas fconstatou que a produtividade melthoraya apenas se parcela
significativa da remuneracio dos gestores fosse atrelada aod
nho da empresa,® e
/ F)s §Overnos também tentaram resolver os problemas de agéncia
l.)'asu:os das ?m‘presas estatais, impondo-lhes priticas de grestio de so—’
Ll@fi&ées andnimas, Ou seja, governos do Reino Unido, do Brasil Lda
China e de outros paises outorgaram aos conselhos de administr , #o
das estatais autonomia financeira e deciséria, permitindo-thes asif
melhorar a eficiéncia. Tais esforgos, contudo, njo produziran; 0s rI:—,
sultados esperados, em consequéncia da falta de agéneias regulatori
fortes, de sistemas sofisticados de relatérios financeiros, de monitz?
famento externo do ¢xo pelo conselho de administra(;ﬁc: e de outros
mecanismos de governanca aprimorados. 5 ”

A queda do Yeviatd como empreendedor

0 dee‘:h'“ni{) do modelo em ue 0 governo agia como empreendedor, na
C(BI}de&O de proprietirio e gestor de empresas, foi consequéncia, de
d.ms c}loq.ues macroecondmicos. Primeiro, com os choques do petréleo
vzerarr': a inflagio, os controles de Precos e os prejuizos das empresas
fastatajs. Segundo, nos Estados Unidos, o Federal Reserve reagiupé a!t:
inflacio da década de 1970 com o aumento radical das taxas de juros
0 que a,ca:rretou uma série de crises nos paises em desenvolvimento ’
Os dois choques do petrileo da década de 1970 expuseram algu.ns
dos problemas das intervengdes politicas nas estatais. A medida que
0 sjumento dos pregos do petréleo provecou aumento da infia a0 ;
paises dfesenvoiﬁdos eem desenvelvimento, 08 governog tentajamzzs
gurar a inflagdo por meio de controles de pregoé, cm especial de ben;
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e servicos forneeidos por empresas estatais. Os precos e os salirios do
setor privado, portanio, aumentaram com mais rapidez que 0s precos
controlados das empresas estatais, e, em fins da déeada de 1970 e prin-
cipios da de 1980, os controles de precos haviam corroido a lucrativi-
dade das estatais em todo o munde.

No Reino Unido, por exemplo, os chogues do petrdleo da década
de 1970 geraram os primeiros prejuizos sistematicos das estatais desde
a Segunda Guerra Mundial, forcando o governo a subsidiar essas em-
presas. Millward®® caleula que os lucros das estatais no Reino Unido
(depois da subtracio dos subsidios) se tornaram negativos em algum
momento depois de 1970 ¢ alcangaram o fundo do pogo em 1974. Mon-
sen®* mostra que, entre 1971 e 1981, as 25 maiores emnpresas estatais da
Europa Ocidental sofreram perdas sisteméticas, além de apresentarem
margens de lucro mais estreitas e crescimento da produtividade mais
baixo que empresas privadas compardveis.

Na década de 1980, as empresas estatais, em média, sofreram
perdas de pelo menos 1,75% do P18 nos paises desenvolvidos e de
quase 4% do P18 nos paises em desenvolvimenio. O primeiro estudo
abrangente das financas das estatais pelo Fundo Monetério Inter-
nacional constatou déficits particularmente grandes na Asia, onde a
perda agregada média das estatais foi de 5% do ris (em especial por
causa de déficits muito elevados na India, em Taiwan, na Coreia do
Sul e onde é hoje Mianmar). O estudo advertiu sobre a instabilidade
macroecondmica gerada pelas empresas cstatais, uma vez gue 0% go-
vernos financiavam os déficits contraindo empréstimos ou imprimin-
do dinheiro. O balango de pagamentos também se tornava vainerivel
porque as grandes estatais tendiam a tomar empréstimos de bancos
internacionais e de organizaghes multilaterais, come o Banco Mun-
dial, e, portanto, acumular grandes dividas em moeda estrangeira.
Entre 1976 e 1978, os empréstimos contraidos por estatais represen-
tavam 239% de todos os empréstimos nos mercados de capitais inter-
nacionais acompanhados pelo Banco Mundial e 33% dos empréstimos
externos concedidos aos paises em desenvolvimento.®
Na América Latina, as vulnerabilidades das empresas estatais pa-
reciam menos ameacadoras em 1980 porque o déficit total das estatais
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girava em torno de 2,5% do PI € grande parte dele podia ser coberto
por transferdncias do governo ou pela tomada de empréstimos no
exterior. Em 1982, porém, as vulnerabilidades s¢ tornaram grande
problema, visto que as altas taxas de juros nos Estados Unidos, o
calote da divida do México € a contaminacio subsequente da regio
complicou o refinanciarento dos saldos devedores para os governos
“dos paises em desenvolvimento,# Quando os mercados de capitais
latino-americanos e bara as estatais,
ficou problemitico e alguns dos mais
agressivos programas de investimentos de capital foram paralisados.#”
No Chile, a crise precipitou um grande programa de Privatizacio, en-
quanto na maioria dos outros paises a privatizacio macica sé ocorreria
na década de 1990. De acordo com John Nellis, consultor de privati-
zacio do Banco Mundizl, o programa de privatizacio do México, que
comecou em 1989, emitiu o sinal de que os métodos tradicionais de
promover a reforma das estatais ndo foram bem-sucedidos e demons-
traram que os programas de privatizagio macica podiam aumentar
as receitas, sem muita reacido politica.ss
Portanto, em consequéneia dos choques do petrdleo da década de
1970 e da erise de liquidez global do comeco dos anos 1980 — sobretudo

estava numa encruzilhada. Os £0VeITOs passaram a re

pensar ¢ papel
das empresas estatajs no aparato do Estado e a considerar nio 80 gran-

des reformas estruturais nessag organizacoes, mas também grandes
reformulacées em seus sistemas de capitalismo de Estado.
Achamos que pelo menos cinco

» incluiram a privatiza-

¢do em seus Pacotes de reformag estraturais, Ng Kuropa Oriental,

a privatiza¢io foi parte da transicdo do socialismo para a economia
capitalista. De acordo com Perotti e Biais,® 4 privatizacio em sj au-
mentou o apoio politico aos Novos governos reformistas, As reformas

na ¥uropa Ocidental tarnbém s€ associara

m a politicas pablicas para
promover a integracio na Comunidade Econémica Europeia, para
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i i o eduzir os
o que os governos precisavam liberalizar os mercados e red
déficits orgamentarios. ‘ I
Segundo, em 1983, os eleitores da Franca e da Inglaterra 131}
i i - COmecaram
dores de opinifie no eapitalismo de Estado no Ocidente — co ((:;ié o
. . . Socin
arejeitar as empresas estatais e as estatizacOes e passaran a as ol
ses jeicd i rte a ascensao
i 6rnicas”?® Essa rejeicfio explica em pa
“er 2 cas’.”t Essa rejeic a0 a
a “crises econémi o n pa consio de
governos conservadores e a deflagrag@o dos programas de pri C
maciga lancados na Furopa na déecada de 1980, N
Terceiro, os politicos e os tecnocratas do governo mu 1l 5148
cas sobr Avits fiscais e perceberam que as
rencas sobre a importincia de superavits fiscais e p :
imefi ‘ i i e nangas pi-
ineficiéncias das empresas estatais podiam enfraquecer as fi gf pOS
i iam ¢ meter os esfor
blicas® Ou seja, estatais ineficientes podiam compro ; (;:t;r 2{ Vﬁi ’
i fabilizar a ec ia e a capacidade dos gover-
# a estabilizar a economia ¢
overnamentais para e mia idad over
ios de tomar empréstimos nos mercados internacionais. De a ?
F i elutdncia 2 0 Gnus
m John Nellis, “os governos concluiram com relutincia que o
o ; is 1 g estava
: a0s governos
i ; as estatais impunham
financeiro gue as empres erne
' a 'S rOgramas
estropiando seus orgamentos. Passaram, entfo, a pe;.segm};}p OF i
i ar o de-
1 : edia para melhorar
: struturais, em qae o M1 thes p
de reformas estruturais, e mehorar o e
sempenho financeiro de suas estatais, de modo que pl;deszcr::i p oo
"E éc
m fins da
0 Mundi ntar-nos o que fazer”.

o Banco Mundial e pergu . : <
1980, 0 ¥M1 e o Banco Mundial passaram a incluir alguns prog, ma.sg2
le pri it a concessa éstimos.
de privatizacio entre as condigdes para a concessio de empr s
| i - y ritar

O FM1, ao patrocinar muitos dos programas de reforma es - s
: & ivulgach informagGes acs go-
também impds novos padrdes de divulga¢io de inform ¢5 ;;OS
inclut . icais na maneira comm
J fam-se mudancas radic ‘
vernos. Entre eles, incla o
E esas estatais.
i £ as finangas das empr
z y monitoravam e relatavam 1S ¢
ZOVernos mo asfi ooals
Em 1986, o ¥m1 desenvolveu seu primeirc manual de estatls. , palti
) ) ’ 3 - y * . r - ln -
governos e, pela primeira vez, exigiu que estes incluissem szs}ed :
os g 3 : ' ‘ ot
i atais e amentos consohdados
iquido das estatais em seus orga
camenie o saido liquido : - : oldados
(inclusive mudancas liguidas nos ativos e passivos), juntame "
idi 3 ises que se-
os prejuizos, as dividas e os subsidios das empresas. Os pa ; q “
& G is difi ; atais pa
guissem essas normas teriam mais dificuldade em usar as estatais p
£ {1 93
ocultar subsidios ou guestdes de divida externa. IR
N as ¢ as 5
ao g6 : beram que as empres
a0 $0 08 governos perce :
1bli a década de 1980, mas
enfraquecido as financas piblicas no comeco da década de 1980,
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também, no final da década, os pafses em desenvolvimento tinham
comecado a emitir titulos soberanos e precisavam convencer o mer-
cado de que praticavam a responsabilidade fiscal, como condicio para
atrair recursos de credores e investidores internacionais. No comeco da
década de 1990, dezessete paises em desenvolvimento haviam trocado
com os bancos internacionais seus saldos devedores atrasados pelos
denominados “Brady Bonds” (titulos de divida com baixas taxas de ju-
ros, garantidas implicitamente pelos Estados Unidos).?* Seguiu-se um
surto de emissdes de dividas soberanas pelos “mercados emergentes”,
e as finangas publicas passaram: a ser rastreadas em tempo real por
grande ntimero de analistas e investidores.®®
{Juarto, entre 1986 e 1994, governos em mais de cem paises come-
caram a abrir suas economias, como parte da Rodada do Uruguai de
negociacdes cornerciais, e, portanto, precisavam tOTRAT SUAS economias
mais eficientes, a fim de competir. Tsso geralmente envolvia a elimina-
cio dos controles de precos e tarifas que protegiam muitas empresas
privadas e publicas ineficientes. Numerosos paises comecaram a levan-
tar controles de capitais, facilitando, em consequéncia disso, os fluxos
financeiros globais. %

Quinto, no comeco da década de 1990, correntes intelectuais hostis
intervencio do Estado tornaram-se vozes dominantes nos circulos aca-
démicos e politicos. Teorias sobre ineficiéncia gerencial, fundamentadas
em evidéncias empiricas de muitos paises, demonstrando que o desermn-
penho das estatais era inferior ao de empresas privadas comparaveis,
levaram ao consenso de que a privatizacio devia ser parte integrante
da estratégia de desenvolvimento econdmico.97

Em sintese, uma combinacio de condigbes econdmicas, de teoria e
de evidéncias quantitativas, induziu governos de todo o mundo a adotar
programas de privatizacdo.*® O avango da globalizacfio intensificou as
pressOes fiscais sobre 0s governos para sustentar estatais ineficientes e
aumenton demais o custo de oportunidade de manter ativos que gera-
vain retornos negativos. Para os governos com grande endividamento
a altas taxas de juros, o calculo era sirnples: por que, de um lado, pagar
10% a 20% por ano sobre passivos e, de outro, manter ativos que geram

retornos de quase zero ou negativos? Nesse contexto, a privatizacio era
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ativos estatais mal remunerados ou deficitarios.

Privatizacio
isti sitalismo
O sistema de empresas estatais que existia sob o modelo d}e} cap tismo
st nodelo ¢ 2
de Fstado do Leviatd como empreendedor comegou & es 01;(3 e e
e ” * a .N - eC
quéncia dos programas de privatiza¢io maciga nas d dos oo
onse : ' i
iQBG e 1990. Margaret Thatcher, no Reino {nido, e J acqx;e& o
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é i arco
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desia tend@neia reformista. Por esemplo, a oferta pubhcz_a, 1a O o
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. i 1z 5 ente
Npresas desinvestidas tinbam sido estatizadas recenti:m - ; oo
e} i s oria das privatizacOes nos
i »102 Além disso, a maioria dasp . e
regime Allendel” ria da 2t e
gidesenvoivimemo implicava transferencia integral da pr(;pd e
bo 0 ile e ade (s
Por exemplo, de 133 privatizag0es no Chile e 217 em Bang
?

. S,
de 1987, nenbuma fol venda parcial de participacao acionar:



ey

REINVENTANDO O CAPTEALISMO DE ESTADO

Figura 1.3. Ndmero de operaches de privatizacio por ano (com geracdo de receita de pelo
menos 1 milhe de délares, em valores de 2005), 1888-2008
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FONTES: Para & Europa, usamos o hanco de dados Privatization Barometer, disponive! em:
<hﬁp://www.prz’va%ézaticnbamrr;ef@r.nef/ > Aceseo em: 15 jun, 2014. Para outros paises, usamos
s bances de dados de privatizacio de Banco Mundial (um de 1990 até 1999 e outro de 2000

até 2608}, Em seguids, incluines observagdes do banco de dados do Bance Mundial referentes

a ransacies de privatizaciio inferiores a 1 mithén de délares, no periodo de 2000 a4 2008, todas
disponiveis e <hiip://go.wor[dbankﬂfgfw?EE“BRG?QO>. Acesso em: 165 jun. 2014,

OBSERVACAD: MNossos dados ndo incluem Oceanis, pois nio tinhamos dados completos para Austrdia
& Nova Zelfndla. Também faltam informacghes sobre Estados Unidos e Canada.

Entre 1988 e 2009, houve duas ondas de privatizaces. Na figura
1.3, langamos o ndmero de operacdes de privatizacio entre 1988
€ 2008; constata-se com nitidez que ocorreu grande onda de priva-
tizaghes na década de 1990, seguida de uma segunda onda, depois
de 2003. A primeira onda de privatiza¢bes decorreu de programas
de reforma estrutural, ao passo que a segunda consistiu basicamen-
te em privatizacdes parciais de empresas da China (envolvendo
venda de participacOes minoritdrias a investidores privados) e em
algumas ex-repiiblicas soviéticas. Afigura 1.3 mostra com nitidez
que, em termos de niimero de operagdes, a década de 1990 foi
a era de ouro da Privatizacfo. Depois de 1999, a quantidade de

transagoes caiu da média de trezentas a quatrocentas por ano para
cerca de duzentas.
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Figura 1.4. Receilas de privatizacio em todo o mundo (bilhdes de détares, em valores de
2005), 1677-2008
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conte: Ver figura 13, o ) ) don
:C));:AS' Nossogs dados ndo incluer ndmeros referentes 33 privatizagtes no iCzne;da, ?osezztsaiggol;n; ss
. Al andi spublica da Coreia, A escalada das rece
Japao, na Austréliz, na Nova Zeldndia e na Repd : 2 de s ’
;%Ogﬁ’zi impuisionada em grande parte pelos seguintes ©=0s: Ro;réegt (1 kO’?; ?ihgzs( (3531:‘:#;?;}” r%;lk
i nGes 3 dustrial and Commercial Bank of Chi
ot China {guase 14 bithBes de ddlares) 2 In ; : e
5 : i ithoes de délares), China Sherhua Energy {7}
de délares), em 2006, FetroChina (8,15 bilhdes d S y (1499 oithes &
i acific Ins iihdes de délares), em 2007, Os dados sobre
délares) e China Pacific Insurancs (7.7 b.tlhocs e entioe o oo
de dadas podem nfio caincidir com os dados reals extrad s do 8 e Goes em
gﬁilgaenr;z occrreramppomue os bancos de dados se basejam nos andncios oficials das privatizagGes,

Além de o nimero de privatizagdes ter diminuid? dt?poif do a‘n‘o
2000, houve mudanga significativana estratfégla de prwatlzzfi(;ao segu;
da pelos governos, na primeira década do séeulo XXIA. Nfas anos 1991 ,
mais da metade das privatizacSes incluiama tra:x.sfe;encm do cont}'ro e
aciondrio, do governo para o setor privado. Depm? de 1999, as priva-
tizaches passaram a envolver mais concesses, mais arremi?ame“:lfntc:\s e
mais vendas de blocos de a¢des menores, nem sempre com {rans efenm‘
cia do controle aciondrio para o setor privado. As receitas aflferldas
com a emissdo de a¢hes aumentaram mais rapidamente depois do n:io
de uma pequena parcela da Rosneft na Russia, em 2006', alean%a?n‘ ‘lo
niveis recordes entre 2006 e 2008 (ver figura 1.4). Ou seja, as privali-
zacOes parciais passaram a ser o padrio depois de 2006, e 0s governos
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de paises como Russia, China, Brasil e Turquia optaram por privatizar
pequenas porcentagens da propriedade (ou seja, posigdes minoritérias)

no mercado de agbes em vez de privatizar o controle.

Os 1pos bilionarios ja mencionados tinham mostrado aos governos
que nio era necessirio ceder o eontrole para levantar grandes guantias,
Assim, as privatizagdes, 20s poucos, deixaram de implicar transferéncia
de propriedade e controle, transformando-se em esquema para auferir
receita, sem ceder o controle. Mesmo quando {ransferiam o controle, os
governos muitas vezes mantinham participacBes minoritarias por meio
de vérios canais, como investimentos piblicos ou fundos de pensio,
bancos estatais ou holdings estatais,

Novas variedades de capitalismo de Estado
em todo o mundo

As consequéncias da privatizagio nfo foram, portanto, necessa-
riamente o descarte generalizado de atives produtivos do Estado. As
privatizacfes enfrentararm intensa oposicho politica, e, em setores es-
tratégicos especificos, os proprios governos decidirarn que era melhor
manter certas empresas sob controle estatal. Estudo de Bortolotti e
Faccio'®* de empresas estatais nos paises ricos da ocpr revela que, entre
1996 e 2000, nio obstante o grande esforco de privatizacio anterior,
a proporcao de empresas sob controle governamental ndo diminuig,
exceto em bens de capital, transportes e servigos de utilidade ptblica.

Em 2005, por exemiplo, um relatério da ocpx mostrou a importén-
cia das estatais nos paises-membros. Achamos que duas sio as tendén-
cias importantes a enfatizar. Primeira, sdo multas as empresas em que

0 governo é o acionista conirolador, compartithando a propriedade com
investidores privados (ou seja, o modelo do Leviati como investidor
majoritario}. Na Franca e na Italia, os ativos das estatais representavam
25% do p18, enquanto na Finlindia o indice chegava a 80%. Na Coreia
e na Turquia girava em torno de 20% do pie. Guillén™? descreve como
as empresas estatais espanholas foram consolidadas antes de 1996 e,
de inicio, privatizadas apenas em parte. Mesmo depois da privatizagio,
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Tabela 1.3. NGmero de empresas estatais nos pafses da OTHE com participagbes
minoritérias do governo, 2005

S

¥ de Participagdes % deﬂemp;esas c_om‘ B
Nir:t:;is minoritarias participagic estatal minoritaria
f— - - — -
Atemanha 37 20 5;;;
Austréia 1o O ot
Austria 78 21 o
Bélgica 1B Q o
Canada 100 15 o
Dinamarca o7 16 S
Espanha 40 ib oo
Finlandia 55 19 okl
Franga 100 33 ”
Grécia 50 14 28%
) 7
ftalia 75 4 1 i_/:
Japac 77 oona 9%;
HNova Zeldndia 34 3 o
Noruega 26 6 o
Paises Baixos 44 18 ol
Polonia 1188 691 o
3%
Repiblica da Corefa 30 4 o
[
Repdblica Eslovaca 115 55 o
Reptblica Tcheca >1000 =1 Q(? o
Suécia 58 7 Yo
) 9,
Reine Unido 80 14 1{;2:
Turquia 38 na .

m i o -pe de 2005, e
contE: Todos os nimeros sio estimativas dos autores, com base em dades da OCOE X \
: . i 107

para a Poldnia, de Wactawik-Wejman do ragsmo an.

o governo ou um banco estatal manteve participagio em algumas das
maiores empresas espanholas. o
Segunda, ¢ significativo 0 pémero de empresas (privatizadas, 1@
maioria) em que o governo nio ¢ acionista cox.ltroffafic?r, ]xoi:as, de fato,‘
delas participa ativamente como capitalista minoritano. Em. outré:s
palavras, o Leviatd vem desempenhando papel cresceri‘te como {nves;m-
dor minoritério. Os governos dos paises da oCDE mantemﬂpam.clp?goes
[minoritirias em cerca de 25% das empresas em que}: sia.o acionistas.
Na Alemanha, mais de 50% das participagbes aCi‘OﬁaI-(‘i{:iS‘dO gov,en:(}
federal em empresas consideradas estatals sao mlnf)i'ltarlas {e al nic;
se incluem empresas com menos de 25% de propriedade estatal}.
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Em pafses como Dinamarca, Finlindia, Franga, Paises Baixos, Pols-
nia, Repiiblica Eslovaca e Espanha, em mais de 30% das empresas
identificadas como estatais, 0s governos detém participacfes acionérias
rainoritarias

Na tabela 1.4, vemos que os governos em mercados emergentes

ainda mantém muitas empresas estatais e também participam como
acionistas minoritarios de muitas outras empresas. Na maioria dos
paises para os quais dispomos de dados, o modelo do 1
investidor minoritério se aplica a cerca de 20% a 30% das empresas
Cm que 6 governo tem participagio acionéria (sendo o resto represen-
tado por empresas 100% de propriedade do Est
acionar

£eviatd como

ado ou sob controle
io do Estado). Essa tabela também mostra que, nos mercados
tmergentes, as estatais ainda contribuem com grande
acumulam boa parte da capitalizacio total do merc
de 30% em média).

fatiado rip e
ado de agbes (perto

Mais importante, a tabela 1.4 mostra a resilidneia do capitalismo de

Estado nos paises em desenvolvimento. Considere as seguintes tendén-

CIAs: enquanto nas ex-economias socialistas a producio das empresas

estatais como proporgéo do p1s diminuiu de 90% para menos de 30%
entre 1989 e 2010, em outros paises em desenvolvimento {como Bra-
sil, Indonésia, India, Turquia, Cingapura e México) esse indice mal se
moveu, mantendo-se perto de 15%.

Parte importante da transformacio do Leviatd, do modelo de em-
preendedor (proprietério e gestor de empresas estatais) para o modelo
de investidor majoritario, é o fato de o governos terem mudado ndo 56
aestrutura de propriedade das estatais, mas também a governanca das
maiores empresas publicas. Os £overnos registraram grandes estatais
em Bolsas de Valores, profissionalizaram a administracio das empresas,
constituiram conselhos de administra¢io {(em geral com conselheiros
independentes) e concederam a muitas dessas estatais autonomia or-

camentaria substancial. Natahela 1.4, vemos que os papéis de algumas
das estatais sio negociados nos mercados de agdes (em geral, as das
maiores empresas) e que essas empresas compdem grande parte da
capitalizacio total do mercado de ages do pais. Também na ocoE os
governos trilharam esse caminho; algumas das maiores empresas de
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Tabela 1.4. Padrles de propriedade estatal em mercades emergenies, ¢. 2010

Namero de emprasas &m
que 0 governo Tederal fem

Ndmero de estatais com

Empresas

contrele majoritario

propriedade majoritdria

Empresas estatals como %
da capitalizacdc de mercado?

astatais
ligtaclag®

Produgdo (receitas) das esta_tais
como % do rig {ndo financeiro)

Estaduai/tocal

Faderal

Airica do Sul

Brasd

290
247
17000

34%

i4
242

30%

150000

30%

China

20
57
217

20%

12

12%

Cingapura

=
ol

gito
fnddia

404

837

40%

149%
18%

£l
i

28

15 142

i5

Indonésia

52
205

36%

Maldsia

0%

3%
28%

México

a1
1418

498
7864

Poldnia

@50

400

12

20%

&0
i
1805

21%

D68y

Taisdndia

700
1552

14%
34%

Turauia

Vietnd

m gireito a volo na condigia de acionista

OeS o

i r 4 O fr
ForTe: Ver Apéndice, tabela 1.A. incluimes empresas sob propriedade estatal superior 2 10% das a

statal miroritdria,

o e

bvas i) U com participag
ssas estimativas Incluem empresas sob controle governamental e outras p ]

: f 5 is i inaritéria € de 2002
(b} Para o Egito @ rimera de empresas astatais aqul apresentado & de 2005, mas o nimero de empresas sob propriedace estatal minoritéria € de

, . . ‘...
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energia e de servigos de utilidade piblica desses paises — como Enel
e Eni, na Itdlia; gDF, na Franca; ¢ o Banco Postal do Japdo — estio
entre as maiores empresas do mundo por receita e foram privatizadas
em parte, listadas em pelo menos uma Bolsa de Valores e melhoraram
sua transparéncia financeira.

Em Brasil, Riissia, India e China (Bric) — os maiores mercados
emergentes —, é grande o ntimero de empresas cm que o governo de-
tém participacdo aciondria majoritaria e minoritiria. Na figura 1.5, é
mostrada a distribuicao da propriedade, usando um banco de dados das
125 maiores empresas de capital aberto (por capitalizaciio de mercado),
entre 2005 e 2009, Incontramos o Leviati como acionista minoritério
com mais frequéncia no Brasil e na Riissia, €, depois, na fndia, onde o
governo ou uma de suas holdings (por exemplo, Life Insurance Cor-
poration) detém participactes minoritdrias em varias empresas. Na
China, constatamos maior viés para maior participacio acionéria em
empresas de capital aberto, mas ainda encontramos algumas partici-
pagdes aciondrias minoritarias. Essas posi¢hes minoritarias ocorrem na
maioria das vezes por meio de holdings, de propriedade estatal integral,
que invesiem em varias empresas.

Os governos detém participagBes majoritarias e minoritarias em
grande nimero de empresas, usando diferentes agentes financeiros pii-
blicos. Na China, na Malasia e em Dubai, 0s governos contam com hold-
ings estatais para gerenciar essas participagbes aciondrizs. No Brasil,
o brago de investimentos do sNpEs, denominado BNDESPAR, gerencia
a maior parte dos investimentos em capital préprio da instituicdo. Ou
seja, 0s governos criam grapos de negdcios, as vezes concenirados em
um unico setor, mas, geralmente, diversificados em muitos setores.

Portanto, os governos usam estruturas de propriedade piramnidais ou
holdings estatais para gerenciar sua participacio em grande niimero de
empresas, da mesma maneira como grupos de negocios diversificados
atuam nos paises em desenvolvimento. B geral, esses grupos de negd-
cios privados so respostas a falhas nos mercados de capital, de traba-

Tho e de produtos.™ ** No caso de governos, grupos ou holdings ndo s
resolveram algumas das falhas de mercado, mas também facilitaram o
monitoramento e a administragio de um grande portfolio de empresas.

66

ASCENSAD E QUEDA DO LEVIATA COMO EMPREENDEDGR

figura 1.5, Distribuicio do nimero de participagbes acionarias estatais am empresas de
capital aberto nos paises do BRIC, 2009

#requéncia (ntmero de smpresas)

i i : 5 uma
eonTe: Criado pelos autores com base em dados da Capiiel 10 @ dos sites das :en:ipreszi;.\;eézdsmc
amostra das 125 maiores emprasas de capital aberto nos mercados de capitais dos p .

Na Rissia, a Gazprom ¢ efetivamente uma pitrimide, com garti ci;
pagdo acionaria majoritiria na Gazprom Neft (73,02%},.380 TQCul
(51,79%) e ss¢ Latvijas Gaze (53,56% ), entre outras. NaChing, 2 es‘taftal
Comissdo de Supervisio ¢ Administracio de Ativos [ Assets Supervision
and Administration Commission (SASAC ¥} atia eomo holding, super-
visionando mais de cem empresas autonomas e heldings."?

Na India, a Life Insurance Corporation (Lrc) desempenha o papel de
grande holding do governo. A Lic ¢ o maior investidor ?;zivo cilo mercado
de agbes na fndia, com cerca de 50 bithdes de ddlares m\ies tidos em s‘e—
tembro de 2011. O governo controla a Li¢ e Investe nas ar;Ofas- 61'6 estatals,
sobretudo quando a demanda pelas agGes da oferta Qﬁbﬁca inicial d’e u'ma
empresa é baixa. A LIC € 0 governo, poréin, as vezes chsgpr(}fa@ em ?ﬂbllﬂ?.
Nossos calculos indicam gue, em 2012, 0 governo da India tln}}a investi-
do em cerca de quatrocentias eIPTEsas por meio da vic, principalmente
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com participacOes aciondrias minoritirias, que representam em torno de
4% da capitalizacio total do mercado de agdes da India. O lnvestimento
mediano da vic era de 4% da empresa, enguanto o investimento médio
era de 7,4%. A pIC & em geral, investidor passivo, Quando, porém, t8m a
incumbéncia de comprar ages em privatizagdes parciais, esses investi-
mentos apresentam desempenho significativamente inferior ao do mer-
cado.™ Portanto, a 11c € exemnplo do Leviati como acionista minoritario.

No Brasil, os fundos de pensfio estatais, cuja gestio é influenciada
pelo governo, detém participacOes aciondrias minoritirias em varias
empresas de capital aberto e, em geral, se comporiam como investi-
dores ativos, influenciando a estratégia da empresa e até fomentando
fuses das empresas em que tém interesses.'” No final de 2012, a Pre-
vi, fundo de pensio dos empregados do Banco do Brasil, instituigao
financeira estatal, era 0 maior fundo de pensio do Brasil e 0 272 maior
do mundo,™ com ativos totais sob gestio em torno de 83 bilhdes de
ddlares, mais de quatro vezes o valor de mercado das participagfes de
Jorge Paulo Lemann, o mais rico empreendedor brasileiro.

Em Qatar, Abu Dhabi e Cingapura, o governo usa fundos soberanos
para investir em empresas nacionais e estrangeiras.™” A China Invest-
ment Corpomtiun {c1c) compra agbes (participagBes minoritérias) de
empresas e institui¢es financeiras chinesas. O Temasek, fundo sobe-
rano de Cingapura, investe 32% de seu portfolio no mercado local, em
empresas como Singapore Technologies Telemedia, Singapore Commu-
nications, Singapore Power e Singapore Airlines." Mubadala, fundo
soberano de Abu Dhabi, investe intensamente em grandes projetos
de desenvolvimento nacional, nas dreas de energia, telecomunicagies,
assisténcia médica e outros setores.”

O fato de as estatais agora se destacarem entre as majores empresas
de capital aberto europeias, latino-americanas e asidticas torna quase
impossivel para os investidores compor um portfolio com boa exposigio
a todos os setores dessas economias sem neles incluir grandes esta-
tais. De acordo com nossos calculos, as empresas ern que o governo é
acionista relativamente importante {acima de 30% do capital proprio)
respondem por algo enire 30% e 50% da capitalizacio do merecado de
agles em grandes economias emergentes, como os paises do BRIC.
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Figura 1.6. CapitalizagBo de mercado d¢ empresas estatais em refacio so tamanho do
mercado nos paises do sric, 2609
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Brasi China {ndia Russia

conTE: Estimativa dos autores com base em dados da Capital 0. Inchuimos aqui apenas as cem
maiores empresas, o que superestima o tamanho da propriedade do governo em pafses GOmo glnd;a,
mas subestima no caso da China. Também consideramaos em Nogsas andlises apenas 0s agonlstas
com mais de 109% das agbes. Uma vez que aigumas empresas de nossa lisla sao de propr;ec}adg

de oulras organizagBes, tivernos de rastrear o8 controladores finals c‘ie:ssas emprasas usando o site
da respectiva Bolsa de Valores ou da propria empresa, Mo caso da China, também usamos o s;}ted

da sASAC, 2 holding estatal. Portarto, nossas estimativas mostram ¢ valor das empresas conlroladas
direta ou indiretamente pelo governo.

Conclusao

Tste capitulo descreve a evolugio do capitalismo de Estado em todo o
mundo no século xx e no infcio do xxx. H4 duas alternativas correla-
tas. Uma histéria é sobre & transformagio continua do capitalismo de
Estado, geralmente em consequéncia de circunstincias imprevistas. A
outra histéria é sobre aprendizado. Exatamente porque a ascensdo das
empresas estatais no século xx 10i 0 resultado de crises, mai‘s gue de
designios especificos, os governos tiveram de experimentar diferentes
métodos de governanga e de gestdo ernpresarial na tentativa de desco-
brir o que é e 0 que nio é cficaz. Os choques das décadas de 1970 € 1980
revelaram algumas das fraquezas darede de estatais nos paises desen-
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volvidos e em desenvolvimento. Enfatizamos, todavia, que a histéria
das empresas estatais nfio é feita de mudancas pontuais. Os governos
nas décadas de 1970 e 1980 testaram varias abordagens 4 reforma das
estatais antes de decidir privatizd-las. A privatizac8o em si niio foi tio
a%)rangente quanto a retrata a literatura. Governos de todo o mundo
amd}a 11-1antém grandes estatais, por atuarem em setores politicamente
sensivels, ou por ser dificil privatiza-las.
Tanto o fracasso da reforma das empresas estatais sem privatizacio
f}uanto as complicagdes politicas do processo de privatizagio levaram
a ascensdo do Leviati como investidor majoritario e minéritéﬁo, Go-
verr.ms em todo o mundo detém participagOes acionérias majoritarias
¢ minoritérias em muitas empresas, como descrevemos neste capitulo
mas as teorias sobre as implicaces dessas novas formas de proprieda&e,
e de governanca empresariais ainda estao incompletas. A literatura so-
bre empresas estatais néo diz o suficiente sobre 0 papel de cutros atores
como holdings estatais, fundos soberanos e bancos de desenvolvimento,
No capitulo seguinte, analisamos — sob perspectiva tedrica - a evoiu—.
céo do capitalismo de Estado depois da privatizacio, examinando por
que assumiu certas formas especificas em vez de outras, e especula-
mo-s sobre as consequéncias dos modelos do Leviati como investidor
majoritdrio e minoritario, para o desempenho das empresas e para o
desenvolvimento econdmico.

T0

e

Apéndice

Tabela 1.A. Fontes para estudar os padries da propriedade estatal em mercados

emergentes

Pais Fonte

Africa do Sul = “An analysis of the financial parformance of state-owned enterprises”. Disponivel
em; <www.gov.za/documents/downtoad phpM=8567 1>, Acesso em: 185 jun, 2014,

Brasil » Dados solre o ndmerc de empresas sob propriedade estatal majoritdra e
reinoritéria e sobre a participagéo das estalais no ris foram exiraidos de “Estado
| tda”, Epoca, Gnov, 2071
* O niimero de estatais listadas em Solsas de Valores e & impurtancia refativa defas
na capitalizagio do mercado de agbes se baseiam em nossos célculos e consideramn
apenas as cem maiores empresas, Todos os dados sfe da Capital i,

China * Dedos sobvre a participagfio das eslatals no ms s8o de ocoe, "State-Owned

Enterprises in China: Reviewing the Evidence”, Paris: ocog, jan. 2009, p, 6.

= Andrew Szamosszagi e Cele Kyle, "An Analysie of State-Owned Enlerprises and
Stale Capitalism in China”. Documento preparado pels Capital Trade, inc,, para a US.
~~ China Economic and Securily Review Commission, Washington, ne, 2011,

0 niémero de emprosas estaials listadss em Bolsas de Valores e a importancia
relativa na capitalizagBo do mercade de agbes também séo do estudo da acps,
p. 16, e se baselam em dados da 2004,

Egito * 0 nimero de empresas estalals subtraindo-se o némero de empresas privatizadas,
arrendadas e liguidadas do ndmere tofal de empresas sob controle govemamental
quande o programa de privatizagio comegoy, em 1991, Mohammed Omran,
“Ownership Steucture: Trends and Changss Following Privatization in Egypt”,
Apresentagio em PowerPoint no ocae. Second Mesting of Working Group & on
Corporate Governance, Rabal, Marrocos, set. 2008, Disponivel em: <htipy//www,
oecdorg/ document/50/03746 >, Acesso am: 10 jan. 2012,

« O ndmero de empresas sob propriedade estatal minoritdria {calerdado com
base na participacio aciondria de holdings estalals depols da privatizagio) &
de "Privatization in Egypt’. Quarferly Review, abe-jun, 2002 Mimeo, Carana
Corporation, 2002, Disponfvel eme <htip//www i avcegyptedu/src/wsite 1/
Pdfs/Frivatization%2Qinth20Egypt%20-Ouarterly%20Review.pdf >, Acesso em:
15 jun. 2014,

fndia * A maioria dos dados ¢ de ocog, "State Owned Enterprises in india: Reviewing the
Evidence”. Paris: ocog, 29 jan. 2009,

* Q niimero de estatais listadas em Bolsas de Valores ¢ a importancia relativa
delas na capilalizagdo do mercado de agdes se basela em nossos cdlculos e
considers apenas as cem meiores empresas, Dados de 2009, Todos os dados
330 da Capital 10,

= Department of Public Enterprisas, "Nations! Survey on State Level Public Enterprises
(2006-7Y, 2007, Disponivel em: <hitpy//dpe.nicin/newgl/SLPErep0B07 pdf>.
Acesso em: 10 ian. 2012,

* As empresas com participagdo estatal minoritéria sGo aquelas em que a Life
Insurance Corporation of India (c), empresa com propriedade estatal majoritéria,

{comtinua)
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Tabela 1.A. (continuagio)

Pais

Fonte

Indondsia

Mzlasia

México

Russia

Tailandia

Turguia

7%

detém parlicipagbes minoritérias. Os dados sobre as participagies da wic s80 de
Bloomberg. Disponivel em: <www.bloombergoom>. Acesso em: 10 jan. 2012,

= O nimero de empresas estalals e de empresas com participacao estatal
mincritdria s&o de Andriati Fitriningrusm, "Indonesia: Experiences in Managing
the State Companies”, apresentacio em PowerPoint no oeco-Astan
Roundtable on Corporale Governance of State-Owned Enterprisas,
Cingapura, male 2008. Disponivel emu <hitp//www.oecdorg/dal/ca/
corperategovernanceprinciples/3733861 1. pdf >, Acesso em: 18 jun, 2014,

= As empresas estalais listadas em Bolsas de Vaiores e sua importancia
redativa para a capitalizacio do mercado de agbes sBo de Rajasa e Hatta,
*State of indonesian State Owned Enterprises®, site do Sovereign Welth Fund
Instituie, ago. 2011, Disponivel em: <bitp/ Avww.swihinstitute. org/swi-naws/
state-of-indonesian-state-owned-enterprises/ >, Acesso em: 15 jun, 2014,

» Dados de Khazanah Nasional, "Seventh Khazanah Armiual Review”, 18 jan 2011,
PowerPoint. Disponivel em: <hfip//www.ikhazanahcommy/docs/300une2011
invesiment_structure.pdf>. Acesso em: 156 jun. 2014

= (s dados 3obre 0 México 580 de Sunita Kikeri e Alshetu Fatima Kolo, Privatization:
Trends and Recent Developmends®, nov. 2005, World Bank Policy Research
Working Paper . 3765, Disponivel em ssr: <hitpy//papers.ssm.com/sold/papers.
efm?absiract id=840344>_ Acesso e 10 jun. 2014,

= O ndimere de empresas estatals, 0 nimero de estalals kstadas em Bolsas de Valores
e a porcentagem da capitalizagée do mercado € de Carsten Sprenger, "State-Owned
Enterprises in Russid’, apresentacio em PawerPoint na oeco. Roundtable on
Corporate Governancs of soes, Moscou, out. Q008, Af no se incluem as empresas
com participacio gstalal minoritdria

= O nlimero de empresas federais e municipais e o de empresas com parficipacio
estatal minoritaria o de Carsten Sprenger, "State Ownership in the Russian
Economy: its Magnitude, Structure and Govermance Problems”, Mimeo, Higher
School of Econamics, Moscou, fev. 2010, pp. 5-8. O ndmero de emprosas com
participacio estatal majoritéria e minoritdria estd subestimado, uma ver gue abrange
somente pariicipacdes dirstas, ou sefa. ndo considera parlicipacbes de holdings
coniratadas pelo governe russo. O nimero de empresas estaduals ¢ locals incld
2penas empresas municipais,

= A estirnativa da parlicipacio das empeesas estatals no #iB se basela no lucro liguido
das empresas & no pia de 2004, Os dados sobre as empresas sao de Pallapa
Ruangrong, “arac Task Force on Corporate Governance of soes: The Case of
Thailand®. Apresentagio em PowerPoint, 20 maio 2005, Disponivel em: <btip.//
wwvw.oecd.org/dal/ ca/corporategovemanceprinciples/345872513.ppt >, Acosso em:
15 jun, 2014,

= A participacio das empresas estalais no mi correspande ao fucro auido sobre pia.
Os dados 80 de 2007 Public Enlerprises Repord, p. 19, o rdmero de estatais em
nlvel local consta da g 208, Nossos dados sobre o nidmero de estatais federais e
a digtingio entre participacio estatal majoritéria & minonifana sfio das listas nas
pp. 12, 186-90, 201 e 248-50. Em nossas contas, exclulmos Instifulgdes financelas,
como bancos e empresas de feasing e factoring, de propriedade do Savings Depasit
tnsurance Fund {conhecido como ymsr}. O ndmero de smpresas com participagio
estatal minoritdria se refere &s controladas pele governo federal de 141 estatals
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Tabela 1.A. {contiruacan)

faderais, 57 sdo de propriedade minoritéea Todos 05 dadoslséo r?e; ch;sblf; of
furkey, Directorate General of State Owned Cwned Enterprises, 2007 ,.ub_f:c: .,
Fntemrises Report, ago. 2008 Disponivel em: < hi{p://www.treasury.go’v.‘rr/'li;ie/. pgth
—ROUTMODocumentste2iState + Owned-+ Enterprises+ Reports%h2i2007_Public
Enterprises_Reportpdf>. Acesso em: | 5 jun. 201 4,

=0 adme: sresas com participaco estatal minoritdria € o da calegoria »
OJ;:? gf{?cieﬁir.ﬂiﬁh Capital sf Stati:“ do Vietnd, General Statistics Office, Si'arssm;?i
Yearbook of Vietnam 2070, p. 181, Disponivel er: <hétp:z’/www.gso.gov.yn/ defauli |
enaspebid=0158idmid=54ltemiD=11974>. Acesso em: 15 jun. Q(}‘M‘

« Dados sobre o nimerc de estatals & sobre & porcentagern que represemiar do P
a0 do aite do General Siatisics Office of Visloam, Disponivet em: < http://W\_rrw.gsq
qovan/defaultaspx Ptabid =217 >, Acesso em: 10 tev, 2012 e do szntrai t‘nshluta of
Eceﬁomic Management (ciem), “Viet Nam Economy: State-Cwned E:@‘terpr:Sfﬁ (sp;)
Refoum and Market Siructure”, apresentacio em PowerPoint no Ressdetntiat Training
Warkshop on Strustural Reform of apeg, Cingapura, ago. 201 1. Disponivel em:
<aimpapecarg/Documents/ 20 1 /SOM/WKSP/T1_som_wksp, 008pdi> Acesso
em: 15 jun, 2014

Vietnad
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