2
Visdes sobre o capitalismo
de Estado

ATE AGORA, oferecemos um refrato do capitalismo de Estado na virada
para ¢ século xx1 e um relato histérieo da evolucdo do capitalismo de
Estado, em &mbito mundial, no séeulo xx. A histdria deixa um conjunto
de questdes quanto is agbes do Leviati no mercado, o que queremos
explorar no restante do livro, principalmente usando evidéncias deta-
Thadas do caso brasileiro. As questdes que queremos exarninar, contudo,
néo0 530 gratuitas; dispSe-se de ampla literatura sobre as origens do
capitalismo de Estado e sobre as implica¢Bes do envolvimento do Fs-
tado na economia. Como queremos partir das teorias existentes como
elementos constitutivos das hipéteses que testamos ao longo de todo o
livro, neste capitulo analisamos diferentes opinides
deFEstadoea propriedade estatal de empresas,
especificas nos capitulos seguintes,

sobre o capitalismo
paraexaminar hipéteses

Por que existe o capitalismo de Estado?

Varias explicacies tém sido

propostas para elucidar o surgimento
do capitalismo de Estado.

" Alguns argumentos partem da visdo fa-
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voravel de que o envolvimento estatal na economia ajufia o- ﬁogirzz
a resolver numerosas fathas de mereado, d?sge a nece?s'i 3 e
coordenar os investimentos (a visio d& politica mdu{»’tr:zi ;0 0
desejo de realizar objetivos sociais, além da pura maxzrer;c};‘;(i 0 <0
Tucro (a visfo social). Ouiros argumentos ado-tam p‘ersly) e mas
negativa, enfatizando o fracasso do govemo': a Iiltel’vtil}(;:a()s n.ﬁ;} <
¢ induzida pela busca de rendas ou por mothu;(‘)eﬂs po zt’zc.a ,) Oulsms
necessidade de resolver falhas de mercado (a ws’ao polmcci . utros
ainda salientam que o capitalismo de Estadoﬁe c?n.seqz;?nfcla 0
de necessidade econdmica, mas, sim, de prefe’re.anma 1(5.1430 (;51; p&m
intervencio do Estado na economia ou de pohtxfza naciona 15.1.;:1 e
afastar investidores externos. Essa visfo enfatiza que‘a rle‘mt]é ;,i(,;) :
do capitalismo de Estado tem sido Fes&i;tado de p‘roczsi,;?s i1;5;&8 m,um
complexos e de condigtes institucmfna’us heréa'da,s, ifice dem
dar (vis@o da dependéncia da trajetéria). Analisamos, em seg ,
detathadamente, cada uma dessas visdes.

VISAC DA POLITICA INDUSTRIAL

A visio da politica industrial encara o capitalismo de }:Estado.cgmsdfgr—l
ramenta imnportante para resolver falhas de n_]ercacio que 16. u1 o
em Investimentos produtivos sub6timos. Ident.iﬁcatm—se, em ge'ra s .S
importantes fontes de falhas de mercado. A Px‘imezra tema V; ;;rf SS
mercados de capitais. Nos mercados ﬁnance:rcfs 1nalqdesenv0d s ;m_
investimentos estdo sujeitos a profundas re;trz@es; SDbI;;E’Lu o ?: >
do as empresas precisam empreender projetos de gzdn e :iﬁ n,&nH
longa maturacio. Nesses casos, o8 governos p?)dem atutnj c? o finan
ciadores ou como capitalistas de risco, em c1rcu.n‘stancxafa n ‘qt i
as fontes privadas de capital sfo escassas. Cmrf efe.xto., xiast?i h;e;cae ;;ag
sobre bancos de desenvolvimento propde que ms‘atm{%oes nan O;
estatais atenuem as limitagOes do crédito no‘s?tor privado e p,i?»rn-o

vam projetos com valor presente liguido posmv?, que, d.o cc;r;:;r:e;
ndo seriam executados.® Além disso, em ec?n omias co.m' mp . aﬂése?
restricoes de capital, o financiamento publico pode aliviar a esc 4
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de capital e promover a¢des empreendedoras para impulsionar indiis-
trias novas ou existentes.*

A segunda fonte de falha de mercado diz respeito a problemas de
coordenagio. O envelvimento governamental pode alierar a2 natureza
e a trajetoria dos investimentos produtivos, sobretudo quando de-
terminados contextos regionais estiio sujeitos a externalidades entre
setores e atividades.® Muito ja se diseutiu sobre proposta famosa de
Hirschman® de que € necessario promover a integragio para a frente
e para tras das cadeias de produciio, a fim de estimular o desenvol-
vimente local. Para que se interessem em consgtruir uma using side-
rdrgica, os investidores precisario de fontes estdveis de minério de
ferro e de coque e deverdo convencer-se da existéncia de capacidade
logistica para garantir o fornecimento dos insumos e a distribui¢io
dos produtos com pontualidade e capilaridade. Com base nessa 16~
gica, talvez seja necessario um “grande empurrdo” do governo para
promover investimentos complementares coordenados.”

Esses problemas de coordenagiio se ampliam em mercados restri-
1os, com escassez de capital. Em casos de capital privado abundante,
os governos podem incentivar o surglmento de novos setores median-

te tribuiacio diferenciada ou protecio temporaria. Sob condigoes de
escassez de capital, contudo, o fornecimento direto ou indireto de
capital estatal pode ser benéfico para fomentar tnvestimentos com-
plementares. A analise de Trebat sobre a industrializacio do Brasil
conclui que as empresas estatais foram providenciais para o desenvol-
vimento setorial em contexio de escassez dos mercados de capitais:
“As empresas pliblicas foram consideradas no Brasil um atalho para
a industrializagio — recurso a que se viram forgados os formuladores
de politicas por falta de um setor privado nacional bem financiado e
da relutdncia do pais em permitir que empresas transnacionais en-
frassem em setores esiratégicos”®

A terceira, Rodrik argumenta que certas externalidades inerentes
aos “custos de descoberta” s8o bastanie altas para inibir o desenvolvi-
menio de novos produtos ou tecnologias.? Por exemplo, 0s empreen-
dedores precisam experimentar para descobrir se um produto € vidvel,
processo que custa dinheiro e tempo, seja ele bem ou malsucedido. Se
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for bem-sucedido, outros empreend.edor'es no pais terdo condizﬁis( de
replicar 0 sUCEsso do empreendedor pioneiro. lfori‘an’cf), sugerfi Rodrik, as
pe}itieas industriais devem concentrar-se €m impulsionar esse processo
de descoberta de duas maneiras, Primeiro, os governos devem f(?rnecer
tantas informacdes quanto possivel sobre 0s custos de desemfo%wmento
de novos produtos e de novas indistrias. Segundo, se neces\-sax:lo, 0s go-
vernos devem oferecer incentivos financeiros, sem’e:%cessos, izmltando—.os
a0 necessario para ajudar no processo. Ksses subsidios, SL.mtenta Rodrik,
nio devem ser dirigidos para setores inteiros, mas destinar-se a‘novas
atividades ou produtos. Finalmente, 03 incentivos devem ser desativados
gradualmente, se 0 Processo de deseoberta falhar.'

Talvez o exemplo tipico de politica industrial em que o governo ab-
sorveu os custos de pesquisa do que ¢ hoje importante produto cor-ner—‘
cial seja a criacdo da internet. A Defense Advanced Research P.r(?}ects
Agency (DARPA) € 0 laboratorio patrocinado pelo governe amer can'o a
gue se atribui 0 desenvolvimento da internet. De acordc: com Mazzu-
cato, desde a criagio da DarPA, em 1958, “tornou-se ﬁm-(;a{) Eio ZOVErno
desenvolver as tecnologias que gerariam possiveis aplfc?g,::)es para fi-
nalidades militares assim como para objetivos COmMETciais - ,:l\msdcn,
no capitulo 11 de seu livro,” explica como o governo da Corexa. do Sul
atuou na coordenacgio e subsidiou custos de descoberta em muitas no-
vas inddstrias, como automobilistica e de construgao naval. O gfovt.zmo
brasileiro, por meio de suas empresas estatais e de programas piiblicos,
subsidiou os custos de desenvolvimento de novos produtos, como etanol
de cana-de-agucar {com o programa Pro-Alcool) e etanol} dg celulose,
feito de biomassa (hoje em desenvolvimento nos laboratérios de pes-
quisa da empresa estatal Petrobras).” _

Essa analise, porém, nao considera as numerosas e variadas gormas
organizacionais de capitalismo de Estado, Os governos podem 1mp.ul.—
sionar investimentos complementares, criando esiatais (com part1f:1—
pagio acionaria majoritiria) em varios setore.s. No entanto, tamberr;
podem abrir mio do controle para erapresas privadase f‘ornec:el ca,pn.a
préprio por meio de bancos de desenvolvimento ou de fundos estajcaltq.
Ainda em outros casos, as proprias empresas privadas podem canstl‘tmlr
aliangas para promover investimentos CoOnjuntos e para acessar capitais
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€ recursos estrangeixos por meio de cadejas de producio globais.* Em
outras palavras, embora a visio da politica industrial ajude a explicar
¢ papel do capitalisrno de Fstado no manejo de falhas de mercado, ela
néo explica por que, em alguns casos, o Leviaig ¢ empreendedor ou
mvestidor majoritario, enquante e outros o Leviatd atua de maneira
mais indireta, por meio de agbes ndo controladoras ou de empréstimos
direcionados, ou seja, compo investidor minoritario.

VISAO SOCIAL

A visHo social assevera que empresas influenciadas pelo Estado perse-
guem o “duplo resultado” Ou seja, tém objetivos “nio comerciais” gue
vio além da lueratividade ou até contrariam o prineipio da maximiza-
40 do valor para os acionistas.* Nas palavras de Shirley e Neljs:

Objetivos néo comerciais incluem o uso de empresas piblicas para promo-
ver o desenvolvimento regional, a criagdo de empregosea redistribuicgo de
renda; em geral, envolvem admitir ou manter trabalhadores redundanies,
vender produtos e $€IViCos a pregos inferiores aos do me
mesmo abaixo do custo), instalar fabricas e
manter abertas unidades nio econdinicas,

reado (as vezes,
m Areas nao econdmicas ou

Os governos também podem determinar os custos dos insumos, es-
tabelecer tetos salariais, subsidiar taxas de Juros ou oferecer fundos a
estatais com taxa de juros preferencial. Portanto, de acordo com a visio
social, as empresas controladas pelo Estado atuam como ferramenta
eficaz para mitigar as falhas de mercado, perseguindo objetivos sociais
~ emprego alto e pregos baixos — além da l6gica do lucro como tinico
critério e da maximizacio do valor para os acionistas,

Do mesmo modo, esse afastamento da, maximizagio do fucro e do
valor para os acionistas significa que o capitalismo de Estado tem condi-
¢oes de perseguir objetivos de longo prazo que seriam naceitiveis para
investidores privados em busca de retornos mais ripidos.

7 Enquanto
os investidores privados podem reduazir ou até liquidar sua

participacio
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puma empresa na hipdtese de desempenho de curt(i prazo insatisfatério,
os governos, em geral, sdo mais pacientes e_se dispOem a tol.eraz: emgre—
sas nao lucrativas no curto prazo. Além disso, alguns projetos po em
gerar resultados satisfatérios apenas no longo praz?, o gque talv?z e‘xx}‘a
fonte de capital mais “paciente’, para resistir a periodos de maior ?ulw‘
buléncia nos mercados. (s governos, consequentemente,_ podem atmm‘
mais como “parceiros financeiros”, empenhados no apm?sdelprﬂ;{?;(.)s
valiosos, com horizontes temporais reiativa.mt'antfz longos. I\’I}u_s‘a‘ct,(.l.lo
e Staykov, por exemplo, argumentam que a principal c&raciterzs;z,adoc;s
fandos soberanos é orientacio paciente, de ?ongo praz:}. EE’SS'ES n 1,,
argumentam os autores, “também séio‘ mais imunes a’? esEnrx{tic.) aml;;z:n
e suportam com mais facilidade o panico de mer(':ado . if\lcm 1ssc‘), o
quaisquer pressoes de curto prazo para proporcionar 1eti)rni)s 31gmd
cativos em dinheiro aos governos”, os fundos soberanos sa:?l fdpazes e
manter seus investimentos ao longo dos vales do mercadci S ;

Portanto, na visio social, o capitalismo de Estado. mmoT'ara, deki-
beradamente, a influéneia do lucro como podex:os.o mi:ent}vo d? ca-
pitalismo privado. A reducio da énfase na maximizagio do lac 0;:
setor publico é compativel com a analise de Wﬂha_mison dEE; )gc')v:r:du?
¢a publica em comparagio com a governariga privada. Ld 1}1:‘2 X mﬁ
o conceito de probidade: a necessidade de lealdade.e reti : a.g ,1 €
varias &reas, como “politica internacional, deffasa na(uone%l, ubu.e} 1‘36’1):
cia externa, gestio da oferta de moeda e, possivelmente, Jud}aanot .
Williamson argumenta que os incentivos men‘os goder‘o_&jos flo 5? 01;“
plblico garantemn aprobidade ao evitar a excessiva mo]:nhza(';aohi Ljf @
cursos mediante economias de eusto™ 22 No mesm? tom,. /EI&rL, 5 f;l ejr
e Vishuoy salientam que a organizagio pﬁbhca: serd, desejat\:el gijlan t{(}} :
maximizacio do hicro acarretar énfase excessivana redur,a'o e m;)s 08,
em detrimento da “qualidade” (por exemplo, busca exces’swia, de baixo
custo em escolas privadas com fins huerativos, com ;.)o?*swezs reflexos
negativos na qualidade da educacio).®® Embora Williamson edHa;:
et al. ndo se concentrem na propriedade de empr'esas pelo Estal : {;), *
propostas deles sfo compativels com a visio socmi.. Nfi‘issei ;enti r;cj,as
capitalismo de Estado talvez desponte como maneira de “doma
motivaches de luero no curto prazo dos mercados.
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Como a visdo de politica industrial, contudo, a visio social nio
considera explicitamente as variedades de capitalismo de Estado que
encontramos nos diferentes paises. Em tese, os governos terio mais
facilidade em induzir os gestores a perseguir objetivos sociais se ti-
verem participacio aciondria majoritaria, ou seja, se puderem vetar
decises que entrem em conflito com seus objetivos almejados, como,
digamos, evitar aumento no desemprego ou nos precos. No entanto,
também € possivel que, por meio de parlicipac¢Ges acionarias minori-
tarias, 0s governos exercam algum grau de influéncia. Um exemplo
€ a orientacio de longo prazo dos fundos soberanos, ja analisada. Os
governos também podem tentar convencer outros proprietarios de em-
presas parcialmente privatizadas a adotar objetivos socials, 0s quais
talvez concordem com a interferéncia governamental como maneira de
preservar seus interesses na empresa ou de receber firturos beneficios,
como o fornecimento continuo de capital estatal. Na proxima se¢iio,
analisaremos com mais profundidade esse tema.

V1840 PoLiTICA

Embora a visao de politica industrial e a visio social considerem benig-
nas e até bendficas a influéncia do governo e a atenuacio de poderosos
incentivos de mercado, a visio politica salienta as ineficiéneias relacio-
nadas com falhas governamentais,* Nesses termos, contestam Shleifer
e Vighny, “o principal problema das empresas estatais € a interferéneia
do governo em suas atividades, direcionando-as para o cumprimento
de objetivos politicos em vez de econbmicos”.® Politicos e capitalis-
tas com interesses polfticos podem estender a “m3o espoliadora” para
desviar recursos piblicos em beneficio proprio, com consequéncias
negativas para o desempenho empresarial. A interferéneia politica nas
empresas estatais pode resultar em excesso de pessoal e a selegiio de
empregados com base em ligagées politicas, em vez de nos méritos ou
nos antecedentes. Em geral, esses empregados carecerfio dos poderasos
incentivos contratuais comuns nas empresas privadas (como bénus por
desempenho ou opcdes sobre agbes). Portanto, as estatais sujeitas a
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muita intervencio politica s3o mais propensas a tomar decisbes inacjem
guadas. Talvez nilo consigam reduzir custos nem enxugar as operagdes
em periodos de crise, e é provavel que facam investimentos ineficientes
e deficitarios em resposta a pressdes do governo. N
fisse problema € agravado pela denominada restrigdo org:m‘nentfma
fraca das empresas estatais.” Com o capital abundante e “'pamenjbe do
Estado, os burocratas estarfio mais dispostos a aprovar maus mvestag:nen»»
tos e a usar fundos piblicos para cobrir prejuizos e para salvar projetos
fracassados, Sem as presstes dos investidores do mercado exigindo 1'(:3n~
tabilidade, as empresas estatais podem ser usadas como fontes de capital
barato para atender aos objetivos politicos dos governos e d‘es politicos.
Avisgo politica diverge da visfo social exn relacio aos incentivos de mer-
cado insuficientes da governanca piblica como desvantagem critica. As
deficiéneias dai resultantes serfio mais agudas na medida em qgue as in-
{romissOes potiticas distorcem as decisGes empresariais.

Embora a interferéncia politica seja, em tese, mais intensa nas em-
presas estatais com participaciio estatal majoritaria, a visdo politica
também explica certos tipos de influéneias que podem ocorrer guando
o Leviatdl é investidor minoritdrio. As ligagbes publico-privadas podem
ser condutoras de compadrio, mecanismo pelo qual “os compadres das
autoridades politicas que formulam e executamn as poiiticgs piblicas
recebem favores de grande valor econdimico”?” Navisho politica, os go-
vernos fornecern capital ag exnpresas nfio no intuito de canalizar fund.os
para aplicacOes sociais eficientes, mas, sim, para maximizar seus c:b:]e«
tivos sociais ou de realizar transages de compadrio com empresarios
rentistas com ligagbes politicas.™ o

A literatura recente apresenta evidéncias empiricas compativels com
a hipdtese de que os financiamentos ptblicos podem ser influenci adogi
por fatores politicos, come ciclos cleitorais e doaghes para campanhas.™
A implicagdo é que 0s governos fornecem capital a empr'eias em j:r.oca
de apoio politico — seja doagBes para campanhas de coa.hzoes pi}ltltlcas
do governo, seja decistes de investimento que beneficiam pol‘xtxcos e
seus constituintes. As empresas podem pedir erédito subsidiado ou
capital proprio minoritario mesmo em situactes nfa,s quais 05 projeios
poderiam ser lancados ¢ financiados por vias mais normais, usando
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fontes de capital privadas. O potencial de compadrio também desponta
na criagao de “canpedes nacionais’,*® ou seja, politicos e autoridades es~
colhem certas empresas para receber fundos, na forma de empréstimos
ou de investimentos, como maneira de impeli-las na busca do cresci-
mento e da consolidacio setorial. De um lado, a criagdo de campedes
nacionais ¢ compativel com a visio de politica industrial mais benigna,
segundo a qual o capital estatal pode resolver falhas de mercado que
tothem o desenvolvimento industrial, De outro, hi quem argumente, os
critérios do governo para selecionar empresas ndo sdo claros e as vezes
se associam a objetivos politicos.® Os campedes nacionais, portantao,
podem ser outra manifestaciio do desejo do governo de induzir o setor
privado a pagar dividendos politicos.*

Em consondncia com a visio politica e com nosea analise anterior de
privatizacBes parciais, vérios antores afirmam que a influéneia do gover-
no persiste mesmo depois de o controle das empresas ser assnmido por
investidores privados. Bortolotti e Faccio® opinam que, depois de 2000,
0s governos dos paises da 0cpE mantiveram algum grau de controle sobre
62,4% das empresas privatizadas. FExaminando eventos de privatizacio
em economias sob transicio, Pistor e Turkewitz observam ize empre-
sas privadas com participaciio estatal auferem beneficios decorrentes
do “seguro estatal” [state-granted insurance]:3* “A presenca do Estado
come proprietario the confere posiciio privilegiada para influenciar certas
decisbes, como precos de energia ou fechamento de fibricas em regides
com altos niveis de emprego”® Calomiris® acha que, ao ser privatizadas,
s empresas que desfrutam de lacos estreitos com o governo apresentam
melhor desempenho que suas congéneres mais isoladas, Bennedsen®
propde um modelo teérico de jogo ¢ que uma das situacdes de equilibrio
envolve empresarios do setor privado que aceitam as diretrizes do Esta-
do (por exemplo, evitando demisstes excessivas), em troca de subsidios.

As implicacfes dos lagos empresa-governo pos-privatizagio também sio
examinadas por Boycko, Shleifer e Vishny,* e Kauffman e Siegelbaum.?

Consequentemente, embora a interferéncia politica possa explicar
o desejo de criar empresas estatais, esse fator também ajuda a com-
preender o modelo de capitalismo de Estado hibrido (minoritario). A
influéneia politica direta, exercida por meio da capacidade de realiza-
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¢io do governo, ¢ substituida por formas de persuasio mais indiretas
e matizadas, em geral mediante lacos de compadrio. Nas palavras de
Shleifer e Vishny,* “ndo ha linha mégica que separe, depois da priva-

tizacflo, empresas e poiiticos™*

VISAO DA DEPENDENCIA DA TRAJIETORTA

A visio da dependéncia da trajetéria explica tanto o surgimerrtci quuamfco
a evolucao de variantes do capitalismo de Estado, em cor}seq*faefncla de
atributos institucionais e de processos historicos idiossincraticos em
imbito nacional. Fundamentalmente, processos dependentes da ‘.tram
jetoria resultam de interagGes complexas envolvendo atores politicos
e econdmicos, que tentam defender seus interesses, em situ‘agﬁf:s de
mudangcas iminentes.* Essa visio se baseia em trés ideias, _’?mmflraf, a
ascensio do capitalismo de Estado no séeulo xx resultou de influéncias
ideolbgicas e de instituictes herdadas do passado, Segunda, o eventlo
catalisador da recente evolugiio do capitalismo de Estade foi o movi-
mento de privatizagio das ltimas décadas do século xx.* Terceirzlt,
atributos institacionais idiossincraticos em ambito de nacio determi-
naram a intensidade do processo de privatizacio em cada pais.*

A anélise de Stark®® sobre a transicio do Estado nos paises da Euro-
pa Oriental oferece um exemplo de privatizagio desuniforme e incm‘n—
pleta. Compilando dados de empresas recém-privatizadas .na Hungria,
Stark revela que elas continuaram sob propriedade parmai' de atores
estatais {State Property Agency e State Holding Corporation) e que
esses atores também tinham participacio acionaria em impm‘tan‘te.s
empresas hiingaras, em conjunto com investidores privados nacio,nafs
e estrangeiros. Ele observa que, “ironicamente, os érgé@ res'pm:ds@av?xs
pela privatizaciio estdio atuando como agentes de étatzzatw’n . Ele
se refere a esse processo como recombinagdo de recursos pablicos e
privados, com base nas rotinas, praticas e vinculos sociais existentes
na economia. Considerando que esses atributos “locais” tendem a ser
especificos em cada pais, essa visio sugere pio s6 que as relat,:ﬁes de
propriedade serfio heterogéneas nos diversos paises, mas também que
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a importincia do Estado serd variavel, de acordo com as condigbes her-
dadas.*” “Uma nova ordem social’, esereve Stark, “nio pode ser criada
por imposicio — pelo menos onde os préprios cidadfos querem voz
ativa na determinacio de novas instituictes,”*
Argumento correlato é gue a plaasibilidade da privatizacdo depen-
dera da ideologia e das atitudes locais em relaclio & propriedade piblica
e privada® e que os governos tentarfio levar em conta esses aspectos ao
elaborar reformas politicas. Antecipando-se as reacfes pablicas contra
os programas de privatizacilo, os governos podem envolver investidores
privados nacionais e drgios estatais na execucio desses programas, €, ao
mesmo tempo, infundir capital estatal nas empresas recém-privatizadas,
como maneira de sinalizar ao piblico ¢ue o governo mantém-se presen-
te na economia.®™ As reaghes publicas negativas contra as privatizacBes
podem ser mais intensas quando as empresas estatais sio vendidas a
grandes empresarios nacionais ou a investidores estrangeiros. Por exem-
plo, em linha com os achados de Stark,™ o mxprs, banco de desenvol-
vimento brasileiro, nfio s6 coordenou todo o programa de privatizagio,
mas também manteve participagfes minoritirias em virias empresas.™
De Paula, Ferraz e Iotty argumentam que, no Brasil, consoreios mistos
envolvendo atores nacionais privados, estrangeiros e estatais ajudaram
a “diluir as cxiticas politicas que em geral acompanham a transferéncia
de ativos priblicos para entidades estrangeirag”™
Bortolott, Fantini e Siniscalco®™ também enfatizam a heterogenei-
dade na extensfo em que os governos privatizam empresas estatais, em
termos de receitas totais de privatizacio como porcentagem do pig, no
periodo 1977-99. Eles descobriram que a privatizacio variou entre pajses
de acordo com trés fatores. Primeiro, a situacio fiscal do governo no ini-
cio do programa determinou a urgéncia da privatizacio. Segundo, o nivel
de desenvolvimento do mereado finaneeiro {avaliado pela capitalizacio
do mercado como propor¢io do Fis e pelo indice de turnover do mercado
de agOes) tamnbém influenciou a viabilidade de programas de privatizaciio
em massa, na medida em que facilitava as privatizagdes com emissiio de
acoes. Terceiro, os governos auntoritarios privatizaram menos.> Portanto,
o0s regimes politicos — gue tendem a ser mutto resilientes — também pa-
recem determinar a extensio da propriedade do governo, Nesse estudo,
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rigura 2.1 ProducBo das ernpresas estatals come porcentagem do PIB C. 2010,
§ B '
em ex-eConomias saciatistas e mistas

produgao das empresas estatals como Y do ps

H e ) 66

conte: Dados da tabela 1.1 (capitulo 1}, combinados com dad‘aslda apéndtceldg B;;cic;;\f;r;ii:gma

i ertra as sx-gronomias sociaiistas, China, Repablica TFtigca. Fm;an i 3 ' e \,a
|ﬁ?IL‘Ffﬂ05 aqf}tl;i'envizsbvaca & Vieing As ex-ecenomias mistas s&o Bélgica, SBrasil, D!i’\dn’\fﬁﬁ.a, i raﬁ gd_,
R%fiﬂ, iepgrégi %wncionésia. liéf‘;r;t, México, Palses Baixos, Nova Zelandia, Cingapura, Suec:afa:iir;j;a
i\i“&;&?:‘:iaa’inrlufr}w{;s FinEé'ndié\ & India enire as cconomias socialistas por Causa da alta porcentag
da producho das estatals em relacdo ap e anles de 1989,
oeservAGho; Exciul valores extemos.

entretanto, ndo fica claro se 0s governos em pais:es demo?rét.icos efetiva-
mente preferem a privatizagio ou se 520 induzidos a prwatlm’a,r p()fq;ileé
nessas condigoes, é maior a tentacio para usay empresas estgtﬁajzs para dl;‘
de patronagem, por exemplo, nomeando membr{)? dta coazlzzz) 1o tpc;ais
para posigdes na diretoria ot no consetho de adnumstrac;ao) de es adén.—
A figura 2.1 mostra que o capitalismo de Est.:?zdo .i‘.emeOFtL cpeﬁn -
cia da trajetdria, mesmo décadas depois da privatizagao. 1'\2Iess¢1 f,urﬁ (;
lancamos a porcentagem da produgio das emgresas es tatfns em'rc E:Ei ©
a0 P18 para um grupo de paises que erai considerados eu-momla.\sl. X
tasem 1980 (como Alemanha, Franga e Brzi,sil} ou economias soma‘, is .a:s
(como China, Reptblica Tcheca e Rissia). K evidente .qu-e, oM anos mals
recentes, as empresas estatais se tornaram ainda mais irnportantes Nas

ex-econorias socialistas.
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Figura 2.2, Producio das empresas estatais como parcentagem do mis em 1980 versus

nimere de estatais faderais por milhéo de pessoas (¢, 2010)
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FONTE Var figura 2.1,

Além disso, os pafses em que a presenca do Estado na economia era
maior em 1980 tendem a ter gOvernos com mais empresas estatais, em
geral, e mais investimentos minoritarios em CEOPrESASs NOS anos poste~
riores. Nas figuras 2.2 ¢ 2.3 mostramos essas relagfes em graficos de
dispersio simples, Na figira 2.2 apresentamos nm grafico de dispersio
da producio das empresas estatais conio poreentagem do PIE, €M 1980,
& 0 nlimero de estatais controladas pelo governo federa) por volta de
2010. A relacio positiva é evidente, demonstrando forte dependéncia
da trajetéria.

Também se constata forte dependéncia da trajetoria quando se
considera o ntimero de CIMPEESas em que o governo tem propriedade
minoritiria e o nivel de produgdio das empresas estatais como porcen-
tagem do p1B em 1980. A figura 2.3 mostra que essi correlaciio € alta e
que 0s paises nos quais o Leviaté atua mais come acionista minoritario
também sdo ex-economias socialistas, como Riissia e varios pafses da
Europa Oriental.
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Em sintese, a visdo da dependéncia da tmjetéric-z oferec:t? m.)vlos'; m:
sights sobre o predominio do LeviatZ como investidor n‘;ta,;]?é 1te:1r10 (,:
talvez mais importante, sobre o surgimento do m.odeio %Hbrl. f} . e «;?
pitalismo de Estado, com o Leviati como investidor mmomt&r}m.w‘,da
visdo da dependéncia da trajetoria, o capifahsmo de Es‘tado h.l-bl ! -(i
serd consequéncia natural das regras, dos vineulos e das 1de01‘og1as vi
gentes, que ja existiam antes dos programas de-referma. ly.iersmo co(;n
a transferéncia de ativos para proprietérios ;?rlvados, 0 fhsmd‘o pci e
continuar presente na economia, como mane.lra de presiexw‘var ’11,,?(,:0?%
anteriores com ¢ setor produtivo ou de minimizar a: Op.osugao pl‘lb 1ca as
reformas. Vista de angulo diferente, a menor inci &e’ncxa (:‘10_ capltah&:ma;
de Estado também pode ser explicada pela p(}sigﬁo‘ldefologi‘ca favorave;
de partidos politicos em relacio a mercados mais liberais, como n

‘xico e no Chile.? o
Me;}z:‘bz;; 2.1, resumimes essas explicacSes alternativas dfl existéncia
do capitalismo de Estado, nas condigdes e nas formas atuais.
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Variedades de capitalismo de Estado:
atributos e implicagdes para o desempenho
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Tabela 2.2, Modzlos de capitalismo de Estado o
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governos podem nomear politicos ou outros atores com ligages politi-
€as para “monitorar” ag empresas estatais, o que suscita a guestio fun-
damental de “yuem monitora os monitores” ou “quem vigia os vigiag”
Ao contrério dos acionistas de eimpresas privadas, esses membros no-
meados de drgios colegiados nio colocam em risco a propria fortuna
a0 cumprir seus deveres de monioramento, Além disso, os gestores de
estatais nfio enfrentam a ameaga de tomadas de controle hostis quando
apresentam desempenho inferior ao dog concorrentes, nem correm o
risco de faléneia, pois sabem qUE 0 governo recapitalizard ou socorrers
aempresa em caso de insolvéncia, 6
O que dizer, entdo, sobre o modelo hibrido emn que o Leviatg éin-
vestidor minoritério de empresas privadas? Nesse modelo hibrido,
como o Estado n&o controla diretamente as empresas, ¢ de se esperar,
em geral, que 0s j4 mencionados problemas de agéneia sejam menos
intensos que nas empresas estatais, Mesmo assim, argumentamos que
pode haver espago para interferéncia residual em empresas nas quais
o Estado é, aparentemente, apenas acionista minoritario, porque os
governos podem barticipar de coalizées com outros atores ndo estatais,
a fim de nomear gestores com ligagdes politicas e influenciar decisdes
a luz de outras consideragies que nio sejam a eficiéncia. Analisamos
essa questdo em profundidade no capitnlo 8.

No todo, os problemas de agéneia no modelo hibrido do Leviatg
como investidor minoritario devem situar-se em algum ponto entre os
modelos extremos do controle estatal pleno e da propriedade privada
integral. Alguns estudos sobre privatizacio e sobre empresas parcial-
mente privatizadas confirmam que, em algumas dimensdes do desem-
penho, clas se saem melhor que empresas controladas pelo Estado,
mas ndo necessariamente melhor que empresas privadas.’ No capitulo
7, contudo, analisamos algumas circunstancias em que o modelo do
Leviat como investidor minoritério pode superar em desempenho a
propriedade privada, se o capital estatal minoritirio ajudar a reformu-

lar aestrutura de capital da empresa e sea interferéneia governamental
residual for limitada,
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1 DE
CAPACIDADE DO ESTADO DE COORDIENAR A ECONOMIA B
ATINGIR OBJETIVOS SOCIAIS

A visao de politica industrial e a visfo social enfatizam q};e a pro‘]g;lgef;:
de estatal pode ajudar aresolver falhas de mercadoeaa cgn(;al E,Jssas
vos socials, além da pura maximizac@o do lucro. De‘ acordo C,ozlar‘nico
vistes, o desejo abrangente de coordenaro d eseilroitqrr}entg s{;zm” heo
impora, portanto, alguma aclio go?ei'namental empreen . ios ar.a .
tese, as empresas sob pleno controle esiatal pf)dcrlfa ser 1(;1(3 o 33 e
mentar investimentos de longo prazo ex.n capltali fixo e. ‘ e ; , i ,H,}OS
intimeros “vineulos” setoriais. Com efeljto,. co:r”\gforme .;sa 0 f:ﬂr“t d,,s d;
muitos autores sustentam que a industrializacdo tardmlf}o:, {)m&:&, b
América Latina e do sul da Asia envolveu aigu‘ma: forma de aclio gov
ramental direta por meio de empresas estaj,.a:ls.7 o nolitica (on6
A visio politica, todavia, argiunenta que a intervencio politic

' i 5 icoes
fato de as empresas estatais almejaremn duplo resultado} e as restric

or¢amentarias fracas desalinham os obje'Fivos dos ges%:ores de err.li);"f;zz
es’éatais ou-das campeds nacionais protegidas. Neste livro, ej{img o8
dois aspectos da intencdo do govern(:a de coordenar as acOes ;z;ms
presas — tanto estatais quanto privatizadas — para alcancar o é] e
socials especificos. Primeiro, analisamaos de que forma, no mo :36 :uos
Leviatd como empreendedor, 0s governos reagem a choqugs exdo 1o
usando as empresas estatais para reduzir o desem]g-)rewgo. Segan . ;ter
vestigamos a existéncia de condigBes em queo Lm_q:’ita podi S;;:Zéas),
resistindo & tentaciio de influenciar empres'as (estatais ou pr; 2 : ent(;
a fim de realizar objetivos sociais ou politicos, mesmo em detrimen
acionisias privados. . -
de ga::}ij {;z mocieg) hibrido de Leviati como investidor [llll’lOf'it;:
rio, em geral, a capacidade do governo de promover essa (Zigzd;r;dmgdo
dependera da interferéneia residual em empresas nas qustem C,.apital
tem participagfes minoritarias. Quando os goverr.ms nv : .coo.r&e-
ou concedem empréstimos a muitas empresas prwada?,‘serrimme -
nagio com 0s acionistas majoritarios, z} capacidade fial resu pante C¢
influenciar decisbes ndo serd maito mazour d.o qtie sen;'x no C(glonforme
empresas privadas, empenhadas na maximizacéo do lucro.

93



REINVENTANDO O CAPITALISMO LE ESTADO

Jja observamos, porém, os governos podem formar coalizbes com outres
proprietarios e, assim, influenciar indiretamente as decisdes. O caso
da Vale, a maior empresa de minerag¢do do Brasil e a terceira major do
mundo, é flustrativo (ver capitulo 8). Embora a mineragio seja outro
setor em que a tentacio de intervengiio politica é alta, nio seria de es-
perar que a Vale fosse objeto de qualquer tervencio governamental,
No entanto, mostramos como os Estados podem usar participactes
acionérias minoritérias para exercer pressao sobre empresas parcial-
mente privatizadas, controlando-as de maneira indireta.

Apesar desse risco, como essas coalizies nem sempre sfo possi-
veis, 0 modelo do Leviatd como acionista, migoritdrio tende a propor-
cionar aos governos capacidade de mmterferéncia apenas moderada
2 baixa, em comparacio com o modelo no qual as empresas estatais
sHo invasivas. Por exemplo, no capitulo 6 analisamos a governanga
em grandes empresas petroliferas nacionais, drea em que a tentacio
deintervencio politica é alta e na qual em geral os governos contro-
lam a empresa. Fm alguns casos, todavia, os governos vendem par-
ticipagUes acionarias minoritirias a investidores privados e aderem
as melhores praticas de governanga ao listar a empresa em Bolsas
de Valores. Verificamos 5€, nesses casos, as reformas da governanca
diseiplinam o governo.

NiVEL DE COMPADRICG {P’{’};}LICO~?REVAD0)

Definimos compadrio come o mecanismo pelo qual atores privados com
ligagBes politicas recebem favores do Estado. No modelo prototipico
do Leviati como empreendedor, a predominincia de empresas estatais
controladas pelo Estado implica que haverd menos atores privados ca-
pazes de beneficiar-se diretamente de iniciativas do Estado. Embora os
burocratas do Estado e sens compadres possam constituir lagos mittuos
em beneficio préprio, a maioria das alocacBes serd influenciada pelo
Estado e no &mbito do Estado por meio de drgfios e empresas estatais,
A China é um exemplo, com vérias cinpresas estatais cujos gestores tém
conexdes estreitas com o governo e o Partido Comunista.”
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Fm contraste, nos modelos do Leviata como investidor majo?itério
e minoritario, havera mais oportuhidades para as ez:npﬂresas p.rwadefs
nsufruirem de favores do governo. No modelo do Levx‘ata 0 mx/rejsh-
dor majoritario, as empresas privadas podemn beneficiar-se d‘e politicas
de abastecimento que favorecem certos tipos de empresa} nacional. Esse
favoritismo pode ser disfarcado como politica industrial, porauanto,
realmente, é capaz de promover o desenvolvimentq de uma rede de
empresas locals. No se sabe ao certo, contudc)? se, 10 longoe prazo, ezsfa.
politica, sozinha, produz atores globais competltlvos.“.Como exc,-amph -
cam Amsden e Rodrik,™ as politicas de abastecimento :mtern-o s6 deram
certo na Coreia do Sul porque foram temporarias e em gera-l 1_mpu.nham
metas de desempenho nitidas aos fornecedores preferenciais. o
Finalmente, no modelo do Leviatd eomo investidor mirfontarlo, a
presenca de varios proprietarios controladores privad‘os, eujas em;?rew
sas, em grande parie, contam com capital estatal, ampl}a as oPﬂﬂun1dan
des de compadrio. Considere, por exemplo, o caso de mvestlme‘ntos de
capital ou de empréstimos subsidiados de bancos de desenvolvimento.
Quando essas instituicoes financeiras investem enorlines. VOIu.mes (‘18
capital e emprestam a tazas de juros subsidiadas, muito inferiores as
do mercado, os beneficios auferidos pelas empresas ao se empenharem
no desenvolvimento de ligacBes politicas para atrair capital barato au-
mentam substancialmente. . '
Assim, quanto mais extensa e permedvel for a interiiace px%bhc.o-rp.rl—
vada, no modelo do Leviatd como investidor majoritério e minoritario,
mais generalizado tende a ser ¢ compadrio. No modeio extremo em
que o Estado é proprietario integral de ampla variedade d(i empr(?sas
industriais e de institui¢tes financeiras, a maioria das alocacbes efetiva-
mente {lui dentro do aparato do Estado. Portanto, nesse caso, reduz—se- a
captura privada, ou compadrio (mesmo que, como analisamos a seguir,
possa ocorrer patronagem). ’ o ‘
Na parte final deste livro, analisamos uma série de hlp.ot'eses relacul)«
nadas com o compadrio na distribui¢do de crédito subsidiado ?;tra,ves
de bancos de desenvolvimento. Com base na visio politica, anahsa.mos
se a alocaciio de empréstimos subsidiados pelo BNI-)ES se correiz?cxona.
com doagdes das empresas para campanhas politicas de candidatos
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vitoriosos. En contraste, a visio da politica industrial sugere que as em-
presas tomarn empréstimos porgue querem aplicar capital em projetos
lucrativos. De maneira consistente com pesquisas anferiores,” encon-
tramos poucas evidéncias dessa segunda hipétese, mas descobrimos
fortes evidéncias de que as doages para campanhas se correlacionam
aos valores dos empréstimos que as empresas obtém do governo.

USO DE EMPRESAS ESTATAIS PARA PATRONAGEM

Qutra dimensfo na qual, em nossa opinido, sdo grandes as diferencas
entre as variedades de capitalismno de Estado € a extensio em gue os
governos podem usar as estatals para fins de patronagem. Por patro-
nagem referimo-nos nio s6 ao favorecimento de elettores e de empre-
sas, mas também, com mais especificidade, & nomeacio de pessoal nas
empresas para favorecer membros da coalizio dominante. Supomos
que seja mais alto o uso de empresas piiblicas para patronagem no
modelo do Leviatd como empreendedor, em gue os governos tém li-
berdade para preencher cargos de confianga nas empresas estatais. No
modelo do Leviatd eomo investidor majoritario, o Estado tem menos
oportunidades para nomear nio s6 executivos, mas também membros
do consetho de administracio e funciondrios em geral. A capacidade
de fazer essas nomeacdes dependerd nitidamente da segregaco entre
gOVeTrno € enipresa; quanto mais a governanca e as instituicfes possi-
bilitarem a separagfo entre o Leviatd e as empresas, menos elas serfio
usadas para patronagem. Por isso é que no modelo do Leviatd como
investidor minoritério e no modelo hipotético da empresa privada comn
o minimo de intervenciio governamental eonsideramos que as empresas
sio pouco usadas para patronagen.

FLEXKIBILIDADE DAS ALOCAGOES (FACILIDADE DE ENTRADA E SATDA)

A propriedade privada com o minimo de interferéncia do Estado
geralmente se associa a capacidade herdada de lancar novos em-
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preendimentos e, 20 mesmo tempo, evitar a §(>brevivéncia de em-
presas improdutivas.”® Aspecto fundamental desse modelo, em.s.eu
esteredtipo, sio as poucas barreiras & entrada e & saida, o que facilita
o ajuste flexivel as mudancas de condigbes, como afs ruptu?as tec-
nologicas e o surgimento de concorrentes estrangelros mais C(?n‘h
petitivos. Por exemplo, Messick™ mostra com clareza que os palses
com baixa intervencio estatal (por exernplo, menor participagio das
crpresas estatais no pis ou do consumo do governo no PIB) tendem
a ter barreiras de entrada mais baixas.

Ajustes flexiveis e facilidade de entrada sio condicOes mais dificeis
de manter sob o capitalismo de Estado. Os governos ndo raro blindam
as empresas nacionais e as estatais contra a competicio estrangeira‘ ol
PromMOovemn campeds nacionais com O uso de crédito subsidiado, t?,rrfa\s
de importacio, politicas de abastecimento preferencial e barreiras a
gntrada explicitas. Conforme sugere a visio da dependéncia da traje-
thria, essas intervencdes tendem a produzix efeitos duradouros. Esses
efeitos podem ser positivos se as empresas favorecidas ndo contarem
com oulros recursos para financiar projetos ou tiverem projetos ou
pretenderem financiar projetos com impacto social extremamente ele-
vado, mas pouco interessanies para investidores privados. No entanto,
também podem gerar efeitos negativos, s€ 0 gOVerno apoiar empresas
que nfo precisam Ou NA0 MErecem nenhum apoio {ou quando o custo
de oportunidade dos fundos usados pard promover as empresas for
muito elevado). '

Além disso, considerando que o envolvimento direto do Estado €
mais difuso no modelo do Leviati como investidor majoritério, os ajus-
tes flexiveis serfio mais faceis no modelo do Leviata como investidor
minoritario, mesmo que a existéncia de ligagdes politicas erija barreiras
3 entrada e & saida mais altas que as existentes no modelo de proprie-
dade privada pura. Por exemplo, acusou-se o compadrio de motivat(;é’o
para o socorro pelo Estado de grandes grupos privados no Jeste da Asia
depois da crise de 2007.7
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Questoes analisadas no restante do livro

As proximas duas partes do liveo usam evidéncias empiricas detalhadas
para testar algumas das hipoteses derivadas das diferentes vistes expos-
tas neste capitulo, com base em dados minuciosos sobre a evolugio do
capitalismo de Estado no Brasil. Dividimos o restante do livro nessas
duas segfes para separar com nitidez os testes relacionados, de wn lado,
com o Leviatd como empreendedor e como investidor majoritario, e,
de outro, com o Leviald como investidor minoritario.

Entre as questfes analisadas no restante do livro estdo as seguintes.
No caso do modelo do Leviatd como investidor majoritério, grande
parie da literatura sobre empresas estatais se concentrou em mostrar
como o desempenho dessas fol pior quc o das empresas privadas, ado-
tando, de certa maneira, a presuncio de gue o hiato de desempenho
sempre foi amplo. Com base nas visOes social e politica, estudamos
como o compeortamenic das estatais difere nas épocas de crise e foi
diferente durante a transicio do Brasil para a democracia, examinando
o turnover | indice de substituicao] de ceos e funcionarios em empresas
pblicas e privadas na década de 1980,

Além disso, em vez de convergir o foco para a questiio da melhoria
do desempenho logo depois da privatizagio, examinamos os arratnjos
de governanca nas novas empresas estatais em que o governo € apenas
investidor majoritario. Esse ponto é imporiante porque alguns paises
relutam em privatizar estatais em certos setores “estratégicos”, Nessas
condi¢bes, o modelo do Leviatd como investidor majoritario pode ser a
tinica opcio dos governos para methorar a governanca nessas emnpresas.
Aqui, o objetivo de nosso estudo € aprender a aumentar a eficicia do
maodelo. Com base nas visGes social e politica, examinamos como criar
sistemas de freios e conirapesos para evitar a interferéncia do governo
para a conguista de objetivos sociais ou politicos.

Também € longa a lista de questdes referentes ao modelo do Levia-
1 como investidor minoritario. Em contraste com a vis3o da politica
industrial e com a vis&o polftica, tentamos responder a varias pergun-
tas. Por exemplo, em que cireunstincias os investimentos do governo
em participagOes aciondrias minoritarias melhoram o desempenho da
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possibilitam que a empresa invista em projetos que, c.;io fon—
nacessiveis? Seriam os investimentos do Leviata em
inoritirias mais eficazes quando 0s mercados
dos? Ou quando a regulagao da gover-
aitos canais de investimento é mais
desenvolvimento, fundos de penséo,
}? Como reduzir a probabilidade de
o? Qual é a melhor

ernpresa ol
trario, thes seriam 1
participagdes acionirias m :
fnanceiros sio mais desenvolvi
nanga é mais rigorosa? Qual dos m
adequado (por exemplo, bancos de
fandos soberanos e assim por diante _
ocacBes minoritirias promovam o compadri

que as al . drio? Qe
nciar empresas parcialmente privatizacas

maneira de gere
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