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Evolucgio do capitalismo de
Estado no Brasil

COMECAMOS AGORA nosso estudo do capitalismo de Estado, com
base no caso do Brasil, analisando a ascensfo do Leviati como em-
preendedor nesse pais, €, em seguida, a transformacio do medelo,
depois da década de 1990. Este capitulo primeiro descreve o esforco
coordenado do governo brasileiro na mobilizacio de recursos para
desenvolver inddstrias como siderurgia, telecomunicacdes e servicos
publicos. Também mostra como as ernpresas estatais no Brasil atua-
ram sem autonomia, mas também sem excesso de supervisfio, e se
expandiram para varios setores. Essa expansio acabou acarretando
grave crise financeira, quando ficou claro gue as estatais também
eram parte do problema.

Em seguida, o capitulo descreve a transformacio do Brasil depois
de 1990, quando se iniciou grande programa de privatizagfo. Termi-
namos o capitulo com a andlise dag transformacies na governanca das
estatais bragileiras.
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Historia primordial do capitalisme
de Estado no Brasil

Da segunda metade do séeulo x1x até corca de 1930, tetnos uma pri-
meira fase rudimentar do capitalismo de Estado no Brasil. Nessa fase,
desponta o “Leviat como garantia contra, fracassos”, na medida em que
0 governo brasileiro subsidiava indistrias especificas e 3s vezes atuava
como proprietario residual. Nessas condicoes, fornecia incentivos para
impulsionar empresas e is vezes garantia a sobrevivéncia da empresa,
mesmo que fosse 4 faléneia sob a administracio original. Em setores
como instituicdes financeiras, servigos ptiblicos, navegacfio, portos e
ferrovias, o governo permitia o funcionamento de ernpresas privadas,
mas selecionava certas empresas nacionais e estrangeiras para receber
a garantia e a prote¢iio estatal contra faléncias.

Por exemplo, entre 1380 (se ndo antes) e 1930, 0 governo brasileiro

escorou a privatizacio de empresas que faziam a navegacio de cabo-
tagem. Algumas dessas empresas amparadas (os primeiros campedes
nacionais) acabaram como propriedade estatal, no longo prazo, quan-
do, depois de enfrentar difienldades financeiras, o governo injetou-Thes
capital e, por fim, tornou-se acionista controlador. O caso do Lloyd
Brasileiro ilustra esse padrio. Em 1890, o governo fundiu quatro li-
nhas de navegacio que recebiam subsidios, constituindo, assim, a Lloyd
Brasileiro, protegendo-a da competigio externa ao restringir o namero
de empresas que podiam receber subsidios e operar no transporte de
mercadorias. Mesmo assim, a empresa teve de ser socorrida em 1913 e
passou a ser controlada pelo governo. Em 1917, ela foi ampliada, quan-
do o governo deu-the navios alemies incorporados durante a Primeira
Guerra Mundial. Em 1937, a Lioyd tornou-se autarquia — Orgao pi-
blico autorregulado e autofinanciado — e, em 1966, tornou-se uma
empresa estatal.?

As ferrovias seguiram padrio semelhante. O EOVETNO comecou a
distribuir concesstes na década de 1850, oferecendo dividendo mini-
mo de 5%. Como isso, aparentemente, ndo foi suficiente para atrair
empreendedores ferrovidrios, os governos esladuais acrescentaram
garantia de dividendo de 2%. Uma das primeiras finhas férreas, que se
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estendia da costa do Rio de Janeiro até as mon‘tanhas,‘acalrmu fal.mc;o
e foi estatizada. Com o passar do tem.po, em pajrte éewslo ao apoio do
governo, ela se tornou & segqnda maior ferromg do p_als'. .
O aumento da propriedade do governo em ferrovias, na p.rmll
metade do séeulo xx, foi rapido, mas ndo aconteceu da noite p;l;a
o dia. A figura 3.1 mostra que ele controlava apenas 20% da riaa a
ferroviaria em operacio em 1900, mas a%ca’oou com quas? 10;) Y lem
1953. A maioria das transferéncias de linhas ffio setor pfwa 0 pcu;m
o setor ptiblico oeorren por meio de vendas diretas ou fomo r(,su‘
yado de estatizagbes previstas nos contratos de concessio, 0s (}uais,
geralmente, atribuiam direitos residuais ao goxfernf) e garan?mm a
transferéncia de propriedade se a concessionéria n.aoﬂcumpijzs‘,siz asj
obrigacdes contratuais (por exemplo, se ix en‘nprcsa nao constlmdssc:
as ferrovias prometidas ou se fosse a faléncia). Em 1?04, Lfi?a dfxs
maiores empresas ferrovidrias do Brasil (a Companhia de Estra C‘Ls
de Ferro Sorocabana e Ttnana) falin, e o governo federal tornouze
proprietario. Em 1905, o governo federal vendeu-a para o govemt;l , o
estado de Sdo Paulo, que, entdo, a arrendou para Percival Farqufdr,
empreendedor americano gue estava éese'nvolvendo urn tx"uslte‘ er
1.‘0v'iéu'i0s contraindo empréstimos No exterior para comprar ¢ _dl re-n‘—
dar ferrovias no Brasil. Com o aperto de liquidez duf:a,nte awPrlmeim
(Guerra Mundial, a holding de Farquhar (Brazil Raﬂﬁway (,ompar?y)
foi & falénecia e a ferrovia retornou ao estado de Sao Paulo, Outlelz‘s
linhas operadas por Farquhar também faliram ¢ Voi.taram ao contro f:
federal. Depois disso, a propriedade estatal se afnphou gradua.kineng,,
4 medida que ferrovias em todo o pais ficavam insolventes e ¢ Istado
se tornava proprietario residual ® _ -

Em 1934, ¢ governo do presidente Getdlio Vargas promulgou o
primeiro Codigo de Aguas, regulando a propriedade de cursos fa que-
das-d’agua no pais e autorizando o governo a ‘-est_abe}.ecg‘ as }&nf?)i/de}
energia elétrica. Depois disso, o governo bra.sﬂexlri} limitou Lr.r’: 1:] % ‘(
retorno dos investimentos e geragio e distnnggao de energia € ‘eit‘n—
ca. Alguns antores argnmentam que essa medida levou as e;jmpmbgs
privadas a acabar vendendo seus alivos para o governo nas décadas de
1950, 1960 € 1970.%
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Figura 3.1. Porcentagem da malha ferrovidria de propriadade do aovemno no Brasil,
1860-1953
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FonTe: Criado pefos aulores com base &m dados de Bogart, Bureau of Reilway Economics e Baer et al

Em 1937, a politica econdmica de Vargas comegou a tomar rumos
radicais. Primeiro, ¢le tramou um suposto golpe conira ele mesmo, ¢,
como reagdio, eliminou freios e contrapesos, fechando o Congresso e no-
meando para a Suprema Corle Juizes de sua confianca. No mesmo ano,
como medida adicional para fomentar a industrializacio, Vargas criou
a Carteira de Crédito Agricola e Industrial, como mecanismo especial
do Banco do Brasil, institui¢io financeira estatal destinada a fornecer
crédito de longo prazo a atividades agricolas e industriais. Fssa moda-
lidade de banco de desenvolvimento era financiada por titulos piblicos
que as empresas seguradoras e os fundos de pensio eram obrigados a
comprar.,’

Depois de dirigir um governo favoravel a0 livre-coméreio no come-
¢o da década de 1930, Vargas tornou-se protecionista no final do mes-
mao decénio. Durante a Segunda Guerra Mundial, Vargas e os militares
brasileiros se deram conta do perigo de depender de matéria-prima
e de produtos industrializados importados. Desde entio, até os anos
1990, a maioria dos governos brasileiros, de uma maneira ou de outra,
adotou a politica de industrializagio por sutbstituicio de importacdes,
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com participacio significativa do Estado nas empresas inéustrijdis.d Por
exemplo, enire 1938 e 1942, Vargas coordenf)u {.:om o sgtor prival .0 o
deéenvoivﬁmcnto da primeira usina sideriirgica mtegrad'a do ‘Brasﬁ., a
Companhia Sidertirgica Nacional (csw), re(:{':'benéo apoio e ffnlammfx-
mento dos Estados Unidos, Em consequéncia da pguca'patrtlclpagao
privada na subscri¢do de capital da csw, o Tesouro brasileiro acabou
adquirindo grande parte das agDes com. dlrelt? avoto, enqu'fmfté fun-
dos de pensdo compraram a maioria das agdes preferenciais (sem
direito a voto).t

Leviatd como empreendedor no Brasil

Sob o comando do presidente Vargas, o Estado brasileiro se tornou em-
preendedor ostensivo e se aventurou em VArios _Se'mr(.as como fundad(.)r
de grandes empreendimentos. O governo precxﬂsava {ntemr, E.EI! parte
para promever a industrializaciio por substitui&;a? de 11nlp0rtac;oes., mas
também porque os mercados de agfes e de créditos privados ESt&V&I.ﬂ
em crise e 03 investidores privados nfo estavam dispostos a assumir
riscos com a criagdo de novas empresas industriais, em contexto de
inflacio de dois digitos.”

Eﬁtre as empresas estatais criadas por Vargas estavam a CSl\'T, cons-
tituida em 1941; 2 empresa de mineracio Companhia Vale do Rio Doce
(cvep), eriada em 194%2; a Fabrica Nacional de Motﬂr-es, fun(iad? em
1943; a empresa de eletricidade Companhia Hidroelétrica do Sdo Fran-
ciseo (Chesf), projetada em 1945 einaugurada em 1948 e af pros:lutoras
de acos especiais Companhia de Ferro e Aco de Vltorl1a ((‘,ofaw), efta—
belecida em 1942, e a Companhia de Agos Especiais Itabira (Acesita),
aberta em 1944.* Muitos desses empreendimentos vieram a se torpar
as maiores empresas industriats brasileiras na déeada de 1970, quando
o capitalismo de Estado atingiv o auge no Brasil.

Na década de 1950, o governo brasileiro deflagrou uma segunda
onda de criagio de empresas importantes, em especial, a E’etrobras, a
mais importante das empresas estatais brasileiras. A criagio da Petrqw
bras ocorren depois de duas décadas de debate politico sobre o modelo
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a ser adotado pelo pais para a exploracio de petrdleo. Na década de
1640, a demanda por petrdleo e derivados aumentou rapidamente, e o
governo concluiu que precisava desenvolver o setor. A questfo era quem
controlaria os direitos de exploragfio do petrdleo e quem controlaria os
direitos de importagio, refino e distribuicéio de petrdleo e derivados.
Afinal, o governo criou a Petrobras em 1953, concedendo-lhe o mono-
polio de exploracio, extracio, refino e transporte de petroleo bruto e
de produtes refinados (Lei n® 2004, de cutcbro de 1953).9

Parte do apoio financeiro para a criaco de novas empresas veio
de um novo banco de desenvolvimento, criado em 1952, Naquele ano,
uma série de estudos conjuntos dos governos do Brasil e dos Estados
Unidos, sobre a expansio da infraestrutura brasileira, culminou com
a criacio do Banco Nacional de Desenvolvimento FeonOmico (BNDE,
depois mudado para BNDES, quando se acrescentou “e social” a0 nome,
em 1982}, O objetivo do snpE foi fornecer crédito de longo prazo para
investimentos em encrgia e transporte.

O sNDFE operava como holding gigantesca da nascente industria si-
derirgica nas décadas de 1960 e 1570, quando controlava algumas das
maiores empresas. A progressio tipica envolvia o financiamento de par-
cela minoritaria de uma empresa para, em seguida, tornar-se acionista
majoritario, por meio de injegdes de capital ou de converspes de divida.
Em 1956, o e e o governo do estado de Sdo Paulo financiaram a
criacdo de uma usina siderdrgica, a Companhia Siderargica Paulista
(Costpa). Embora o BNDE comecasse como acionista minoritario, novas
injegdes de capital o converteram em acionista majoritario, de 1968 a
1974, quando o governo militar criou a Siderbras, holding estatal, para
exercer essa funcio. Histdria parecida ocorreu com a Usiminas, outra
usina sidertirgica, financiada em parte pelo governe de Minas Gerals.
Essa empresa era controlada, de inicio, por um consoércio jJaponés, mas
¢ BNDE lornou-se acionista controlador por meio de subsequentes com-
pras de capital em fins da década de 1960.%°

Na década seguinte 0 BNDE assumiu cutras fungdes, inclusive o
financiamento de compras de maquinas em moeda estrangeira, em-
prestando diretamente a empresas brasileiras. Nos anos 1970, 0 BNDE
comecon a investir diretamente no capital proprio de empresas brasi-
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Jejras. Em 1982, criou 0 BNDESPAR (BNDES Participages) para gerenciar
ticipagbes acionarias.”

655‘;?5 z;.;)};;flogﬁa, veremaos detaihadamefit'e a evolugdo (%ors §{2gr-?;2)5

do BNDES € a8 mudancas de foco estrateglico desde afieca, ad ev‘,mml:

Mais importante, a instituiciio mudou de banco com fom? no esgms&S

vimento de infraestrutura para banco com foco no apcim a e‘mp s

triais, inclusive quando enfrentavam problemas. Embora sua es

. P ) s
nicial se concentrasse na concessan de emprestimos .r.i taxa:
cou a invesi

indus
tratégia i :
subsidiadas, o banco, a partir da década de 1980, come ua invese
em participagoes acionArias minoritirias em enipresas priva az o r
c;decorrer do tempo, o retorno desses nvestimentos passou a subsidia

os emprestimos menos lucrativos.

ENC 7 TAL
O PICO DO CAPITALISMO DE ESTADO £ DA INFLUENCIA LESTATA

O capitalismo de Estado no Brasil atingiu o a}s:ge na década de 19;78(:
Ao contrario da visdo dos historiadores e socm!ogo's, para 0s qua -
consolidacao da intervengao do Estado na economi ol(zzorretii nz gl -
verno de Getalio Vargas, nas décadas de 1940 e de 1950,” o verda eir

. . g5} —
auge aconteceu muito depois, durante o regine militar (1964-85)

a : isel, gener, 4 CEO
em especial na administragao de Ernesto Geisel, general que’fm a
: nsio no nimero de

ifi . major expa.
da Petrobras —, quando s¢ verificou a p : mamers
ais. Na figura 3.2, mostramos 05 nimeros rererente:

empresas estat ‘ ‘ o8
criaciio de estatais por ano, de 1857 2 1986, deixando claro que a priat

cipal leva se concentraya na década de 19"{0 R e tnduetria
Os governos militares (1964-85) segmiam ,\n‘fna Po 13;1?21 1d. dl‘;.en-
ativa e crigvam empresas estatals com o proposito explicito ;3 Mu ™
volver novas induastrias. Na décadade 1970, de ‘au?rdo com Kohli, ’ bi;.lclk
de 40% da formagio bruta de capital no Brasil vinha do setor p'u ilc:Z:i
Na figura 3.3, classificamos as estatals d’e acordo corrf a é;)r.mci ,fda
razio de sua criagao. £ claro que a maioria das er.npresas of er
para atender a objetivos nitidos de politica industrial e que apenas.n‘o
periodo de 1950 2 1980 algamas foram criadz'is::()m ob?etwo? som:;z
especificos, como armazenamento ¢ distribuicao de alimentos, P

108



BEINVENTANGO O CAPITALISMO DE ESTADO

Figura 8.2. Ndmero de novas empresas estatais ndo financeiras por ano, 1857-1986
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Fonre: Criado com base em dados da Secretaria de Controle de Emprasas Estatary — SEST, do Bragil,
& da revista de negicios Exame, 19737,

Now: O ndmero de empresas estatals constitufdas anfes de 1940 pode estar subestimads devide

a0 vids da sobrevivéncia {ou sefa, porque Tizemos esse gréfico usando dados sohre ampresas
sobreviventes nas décadzs de 1970 e 1980}

garantir a suficiéncia do abastecimento e g estabilidade dos precos. £
importante observar que, na década de 1970, deu-se o apice na criaciio
ndo s6 de empresas industriais (por exemplo, aluminio, fertilizantes
e petroleo), mas também de concessionarias de servicos ptblicos, das
quais as mais importantes eram as de dgua, saneamento e telecomu-
nicacBes (uma €Inpresa por estado). ’

Trebat mostrou que, no pico da criagio de novas estatais, essas em-
bresas se aventuraram e construiram o que ele denominou “constru-
¢do de impérios”™ As estatais eram relativamente auténomas nesse
periodo, mas essa autonomia dependia da hicratividade. As empresas
lucrativas eram menos dependentes de transferéneias do Tesouro e pie-
Dos sujettas a intervencdes do Estado. Essas empresas, porém, preci-
savam encontrar maneiras de investir seus hueros, que niio eram todos
absorvidos pelo governo, na forma de tributos e de dividendos. Elas,
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Figura 3.3. Nimero de empresas estalais constituidas a cada ano, por tipo de visfio —
Ig B
1857-1991
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& da revista de negdcios Exame, 1973-7. Formulada pelos autores

portanto, formavam grandes conglomerados, cormn varias subsididrias,
i ctores. ,
emgges(fllzz:quéncia, as empresas estatais brasileiras, nas Zlf:cada% fte
1860 e 1970, atuavam sob muitos aspectos como as estatal.s LOI'P;I‘& 1
zadas” de hoje. Em 1967, o governo militar promulgon a Leida %{e orma
Administrativa (Decreto-lei n® 200), que dispensava 4s estatais o mes-
mo tralamento de empresas privadas. Em vez de for(;?,r as (31'1’1.})1‘658;3 a
seguir planos de desenvolvimento espec.iﬁcos, anova lei permitia ;1}1; az
empresas se ajustassem aos planos gerais do governo, ap HIeSmo e go
em que buscavam os proprios objetivos.# AI.ltEES de 1979, 0 goirer ©
Brasil ndo sabia o que as empresas estavam fazendoe porque ndo moni
t uxos de caixa.”
Loregj i::;:dfi com Trebat,'® muitas estatais eranf suficientemente gm
tOnomas para ser dirigidas como empresas prwada's. Alg.'gi.l.mas.,"tas
maiores e mais internacionalizadas empresas este%tais .emltiam titu-
los de divida em moeda estrangeira, abriam subsidiarias e.r_n outros
paises e desenvolviam empresas no pais que as vezes competiam com
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congéneres de outras estatais. Era assim que as empresas estatais
ingressavam em varios setores e era por isso gue companliias como
Petrobras e Vale concorriam em alguns setores {por exemplo, alumi-
nio e fertilizantes).

A expanséo das grandes estatais para setores além de suas missies
centrais causou desconfianca na elite tecnocrética brasileira. Em maio
de 1976, Marcos P. Vianna, presidente do BwDE, banco de desenvolvi-
mento nacional, enviou memorando confidencial para o ministro do
Planejamento, Jodo Paulo dos Reis Velloso, sugerindo a privatizacio
de setores como aluminio e fertilizantes, nos quais empresas estatafs
como Petrobras, Siderbras (holding do aco) e Companhia Vale do Rio
Doce se aventuraram no comeco da década de 1970. No memorando,
Vianna manifestava preocupagio com o fato de haver “pouncas empresas
privadas nacionais que figuram no elenco das cem maiores do pals,
ewja relagio é amplamente ocupada por empresas estatais ¢ empresas
cstrangeiras”. O presidente do BNDE também observava que a ampla
participaco de estatais em intimeros setores “compde wm problematico
quadro de inibi¢do e refreamento aos empresarios nacionais privados,
dando a todos a sensacio de politica de estatizagho deliberada, o que
néo € definitivamente o desejo do governo™® 20

Curiosamente, o esquema de privatiza¢do proposto por Vianna ndo

envolvia leildo entre licitantes privados. Em vez disso, ele imaginava
wm processo pelo qual o proprio Bnpx destinaria certos setores a de-
terminados grupos industriais no Brasil. Kle sugeria que o BNDE fosse
“autorizado a agir como agente operacional”, Nessa condicio, a insti-
tuigho ndo s6 designaria os grupos privados que deveriam assamir cer-
tos projetos estagnados, mas também forneceria a esses grupos capital
estatal de maneira que “a divida seria amortizada em proporcio aos
lucros liquidos efetivamente gerados” e que o periodo de amortizagio
“niio seria prefixado”. Os empréstimos, nessas condigbes, equivaleriam
a capital preferencial. Esse plano nfio foi executado, mas, no programa
de privatizagdo da década de 1990, 0 ENDES efetivamente atuou como
agente operacional e participou do capital de varias empresas privatiza-
das. Assim, o relatdrio de Vianna antecipou-se ao modelo subsequente
do Leviat como investidor minoritario.
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A “estatizacio” da economia brasileira fol em parte acidental e em
parte consequéncia da construciio de impérios pelos gestores Elas (EI}:i-
presas estatais. Enigmaticamente, porém, o governo de fato nao sabia
guantas estatais existiam e o que oS gestores das emp?esas csltav?m’f?r
zendo com os superavits de caixa gerados. Em 1973, a Fundagio (x&ft?ffi.i?
Vargas, think tank econdmico, publicou a lista das empresas-es,taidlb,
de acordo com o censo que havia conduzido em 1969, cex:;(l:}umdo que
os governos federal e estadual controlavam 251 empresas. MES#?!O nz
década de 1970, o Ministério do Planejamento («fs’ilmzw& f;[uﬁ ha,w? 17'2
empresas federais, Fm 1976, contudo, a revista Visdo publicou o préprio
censo, segundo o qual o governo federal controlava duzentas em?re—
sas, enquanto os governos estaduais controlavam 339, e 0§ governos

icipais, 32,7
mﬂ?;;iz;o, contudo, s6 comegou a coletar dados sobre as estatais d-e
maneira centralizada em 1979 e 50 passou a exercer plen.o controle SObl- e
essas empresas depois de 1983. Km 1979, o governo criou a Sec.reAtar%a
de Controle de Empresas Estatais (sEsT), na estrutura da Presidéncia
da Repdblica, vinculada 4 Seeretaria de Planejamento (SEPLAN), que
inha status de ministério, hoje (Decreto = 6929, 6 ago. 2005?) Depar-
tamento de Coordenaco e Governanca das Empresas Estatals (DFIuST).
A sEsT comegou a coletar dados sobre empresas em que 0 governo ‘im}?a
participacdo acionaria significativa. Assim foi porque, eTn censequ‘en(cm
do choque do petroleo de 1979, o governo enfrentava dllﬁ culd ades para
refinanciar a divida pablica, na medida em que Paul Volcker, (:1‘1 airman
do Federal Reserve Board, dos Estados Unidos, aumentava rapzda?}en—
te as taxas de juros. Algumas cstatais brasileiras, com forte gerfmga',o de
caixa em dolares, que ainda tinham condicdes de tomar erflpljestlmos
no exterior passaram a ser consideradas pelo governo }zosswels fontes
de moeda estrangeira para ajudar a pagar as importagbes. Para tanto,
era preciso coletar informagdes que revelassem que empre.sas se enc(?m
travam nessa situacio, pois algumas precisavam de apoio ‘{in‘zuzce}ro
do Tesouro brasileiro, e, em especial, quais delas tinham condigBes de
obter moeda estrangeira.
A alta das taxas de juros nos Estados Unidos, porém}, em 1981,
complicou o refinanciamento das linhas de crédito também para as
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empresas estatais. Um ano depois, as coisas pioraram ainda mais
para os gestores das estatais e para o governo brasileiro, quando o
governo do México suspenden o pbagamento da divida externa, ins-
tilando temor entre os bancos americanos e outros mundo afora.
Hssas instituicBes financeiras, em parte por medo ¢ em parte por
determinagfo do Tesouro americano, fecharam suas linhas de crédito
para os mercados emergentes, inclusive para ¢ governo brasileiro e
suas empresas. Dai resultou uma crise no balanc¢o de pagamentos
que levou o governo brasileiro a pedir ajuda ao Fundo Monetario
Internacional (¥m1). Entre as condigdes do pacote de estabiliza¢fo do
FMI estava a de que o governo brasileiro controlasse as despesas e a
emissio de titulos de divida pelas empresas estatais — sobretudo em
moeda estrangeira — como maneira de reduzir o déficit orcamentario
publico. Consequentemente, depois de 1983, as empresas estatais
brasileiras foram submetidas a rigoroso escrutinio pela spst e por
varios ministérios.® A partir de 1985, o governo também passou a
controlar precos e saldrios, bem como a monitoray as contratacoes de
pessoal, além de forgé-las a reduzir nominalmente as despesas com

folha de pagamento.®

A crise financeira da década de 1980 ¢ o fracasso das tentativas do

governo de controlar as despesas piblicas também resultaram em infla-

¢ao galopante, que, em fins do decénio, atingiu niveis de hiperinflacio

(mais de 50% ao més). Em consequéncia da hiperinflagio e do con-
trole de precos em alguns setores, foi dificil para as empresas estataig
manter-se lucrativas ¢ continuar pagando as dividas.®

CRISE DE 1879-83

A crise econbmica que atingiu o Brasil entre 1979 € 1983 foi a pior
recessio do pais na histéria moderna, O pais enfrentou desequilibrios
de balanco de pagamentos e crises financeiras no século xx, mas ne-
nhuma outra recessio foi de tal magnitude. Por exemplo, o Brasil saiu
relativamente ileso da Grande Depressio da década de 1930, gracas
ao setor de exportacio de café,? mas o denominado Segundo Choque

114

EVOX-:UQK.O 20 CAPITALISMO DI ESTADO NG BRASIL

do Petréleo, em 1979 {o primeiro foi a alta dos pregos do petrdleo ex}n

19773), atingiu o Brasil em cheio. Na condigio de importador de peti:()—
leo, o espiglo aumentou as pressdes tarnto lsobre a balanca comerftlal

quanto sobre a conta-corrente. Uma maneira de c:bt‘e.r moeda eétx ‘an—

geira para pagar as importagdes era tomar empmstzmos} no \extfzr}or.

Até entio, o governo desfrutava de acesso relativamente facil as }mhrfts

de erédito de bancos internacionats, de maneira dir@ta e o por meio

das empresas estatais, emn especial as que, como a Vale, exp?rtavam‘
commodities. Como disse Delfim Netto, ministro do Plane_}af)nento
durante a crise, “os petroddlares eram algo delicioso; us paises a.ra’bes

nos vendiam petrdleo e depositavam seus lucros em bancos america-

nos, que, entdo, nos emprestavam o dinheiro”?” Em 1979, contudo, a.s
colsas comecaram a mudar. De acordo com Netto, “o prcg? do barril
de petrélec passara de dois délares, em 1974, para doze dolar(:zs, em
1979, Nio havia como anmentar nossas exportagﬁes para cobrir ess.e
aumento no preco das importaghes”® Os termos de troca para o Brasil
declinaram continuamente entre 1979 € 1982.

Para piorar a situagio, a oferta de erédito secou mpidame?t}te para
o Brasil entre 1981 ¢ 1982 por pelo menos daas razbes, Primeiro, para
combater a inflacio nos Estados Unidos, o Federal Reserve Board.e seu
chairman, Paul Volcker, aumentaram a taxa de juros de referéncia emn
ritmo aceleradoe (por exerpleo, de menos de 10%, no comeco de 1:980,
para quase 20%, no fim do ano). Segundo, em 1982, mesmo depois de
as Laxas de juros comecarem a cair nos Estados Unidos, o governo do
México declarou moratéria dos pagamentos de suas dividas e moeda
estrangeira, difundindo o contigio para toda a regifio, o que aumen*u.)u
os custos dos empréstimos para o governo brasileiro e suas estatais,
assim como para as empresas privadas.®®
No todo, 0 panorama para o Brasil era sembrio. Deum lado, as taxas

de juros sobre empréstimos externos aumentava (e os banqueiros se
recusavam a ampliar as linhas de crédito), enquanto os preg.os das ex-
portagdes despencavam. De outro, os banqueiros e 0 ¥M7 racionavam o
crédito para outros paises, conforme plano acertado entre o gover.no c?os
Estados Unidos, o Fm1, 0 Federal Reserve e um grupo de banqueiros in-
ternacionais. Essas restrigdes também afetaram as cmpresas privadas.
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O golpe final foi a ripida desvalorizacio cambial em 1982, tornando
ainda mais dificil para o governo e para as empresas pagar suas dividas
¢ enfrentar a inflagfio crescente no Brasil.*
Os anos 1950 sdo conhecidos hoje no Brasil e na América Latina
como “a década perdida” Assim é em parle por causa da recessao
que se seguia a 1983. Os pagamentos da divida piblica aumentaram
ao longo da década tanto por causa da desvalorizaciio cambial, que
onerou o servico da divida em moeda estrangeira, quanto em razfo
do aumento das taxas de juros. Além disso, com a recessio, a receita
tributiria caiu e o governo enfrentou graves déficits fiscais. Como as
empresas estatais haviam financiado grande parte de sua formacio
bruta de capital nos anos 1570, na década scguinte o investimento
total declinon, contribuindo ainda mais para a longa recessfo. Final-
mente, além das altas taxas de juros que, depois de 1982, o governo
tinha de pagar sobre a divida, as taxas de juros sobre a divida pblica
também eram indexadas & inflacdo, razde por que to logo o governo
adotou politica monetaria expansionista no fim da década, o paga-
mento da divida também disparon.®

Os anos 1980 come “década nfo tio perdida”

Mas nem tudo foi perdido na “década perdida”. Duas importantes
transi¢bes ocorreram no Brasil na segunda metade dos anos 1980.
O Brasil tinha um governo militar, com elei¢tes indiretas para pre-
sidente e um sistema eleitoral controlado, com eleigdes diretas para
o Congresso. Depois de quase vinte anos de antoritarismo, todavia,
sem elei¢Ges para presidente (que era eleito por um colégio eleitoral
manipulado em favor do partido dos militares), os partidos da opo-
sicdo, em 1982, conquistaram a maloria da Cimara dos Deputados
e ganharam algumas eleigGes para governador, derrotando o partido
dos militares no poder. Em 1983, partidos de direita e de esquerda
juntaram forcas, deflagraram uma campanha e depois propuseram
um projeto de lei para reformar a Constituicio e instituir a eleicio
direta para presidente. Esse esforco mobilizou a sociedade civil, que
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acOrTEU 48 Tuas em grandes multiddes, no movimex?tt:) das Diretas J4,
para grandes comicios. Embora o Congresso tenha rejeitado essva elmen
da constitucional, o candidato da oposigio, Ta}r}credo Neves, g'an 1ou 2
corrida presidencial de 1985. Em virada dramaética dos ascc‘mtecum:lnt(;s3
contudo, na noiie anterior 4 posse de Neves como presidente, e f:dm
hospitalizado e acabou falecendo. A morte dele, sem.ser emp-(:lssat o,
deixou a cadeira presidencial para José Sarney, seu vice-presidente €
ex-membro do partido do regime militar®
A segunda grande transigao politica aconteceu entre 1986¢ 198?3,

guando a nova Constituicio foi elaborada e aprovada. O Congress‘o
cleito em novembro de 1986 efetivamente atuou como ASS?mblem
Copstituinte. Como explica Fishlow, houve um esfor¢o m(_:lumfo, cofn
“ampla participa¢io do piiblico, assim como de 01'ganlzagoes néao
governamentais [...] [l de lobbies representand:o interesses eco-
némicos”® Por exemplo, a crise econdmica da década de 1?80 ea
transicio para a democracia conferiu nova voz a? .PT ('Partl-dn.do?
Trabalhadores) e aos sindicatos, gue passaram a reivindicar d’zr‘mto&,
recorrendo a greves macigas ¢ a outras maneiras fie pressionar ©
governo.® Assim, a Constituicio de 1988 acabou esﬂuplﬂam:lo garan-
tias sociais para varios grupos, agravando as pressoes fiscais sobre o
governo brasileiro, que, a essa altura, ji arcava C(.)m~ grandes desp‘esas
com pagamento de juros. Além disso, a Co.nstltmgao de 1988 obrlggu
o governo federal a transferir consideréve1§ parcelas &e. suas re,(?enars
para 0s governos estaduais e municipais, dificultando ainda 1mais sua

posicio fiscal.* ¢

O programa de privatizacio brasileiro

A crise do comeco da década de 1980, 0 processo de democratizagdo de
1985 e a Constituigio de 1988 mudararm tado para as empresas esta-
tais no Brasil. Em consequéncia da crise, 0 governo passou a controlar
as despesas das estatais € néo raro se viu obrigado a SOCO}.‘{GI a.s que
enfrentavam maiores dificuldades. Além digso, con'a as pre“ss'oe's hs.cznfs
impostas pela crise e exacerbadas pelos novos direitos socials mstitui-
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dos pela Constituigio de 1988, o governo brasileiro perdeu o controle
da economia. Ao confiar excessivamente na politica monetéyia para,
financiar a divida (e para reduzir seu valor real), também permitiu que
ainflacdo atingisse niveis mimaginéveis.

Com o fracasso dos programas de estabiliza¢io de fins da década de
1980 e principios da de 1990 e com o consequente aumento das taxas
de juros, piorando ainda mais a posicio fiscal do governo, tornou-ge
necessario adotar um programa de privatizaciio abrangente. Houve pelo
menos cinco planos de estabilizacdo, com o objetivo de conter a infla-
¢ho e de reduzir o déhicit or¢amentario: Plano Cruzado (1986-7), Plano
Bresser (1987), Plano Verdo {comeco de 1989}, Plano Collor {1990),
Plano Colior 11 (1991-2) e, finalmente, Plano Real, em 1994, Este,
efetivamente, domou a inflagio e conseguiu controlar o déficit orca-
mentirio e s precos.’7

Em plena crise econdmica, enfrentando elevados pagamentos de
juros e assumindo maiores despesas de custeio impostas pela nova
Constituicio, a privatizacio se tornara inevitivel para o presidente
reéémmeleito, Fernando Collor, em 1990.%9 Eis como Fishlow explica
a situacio:

Durante a campanha presidencial de 1989, a privatizagdo emergiu como
uma das questdes pelo entio governador Collor. Iniciava-se nova fase, Até
entdo, o tema nio recebera farty cobertura da imprensa. Maioria esmaga-
dora da populagio brasileira acreditava que desenvolvimento econdmico
€ atuagio do Estado eram fatopes inextrincavelmente interligados. Priva-
tizagio de estatais ¢ capitais estrangeiros eram vistos com desconfianca.

Congresso reagiu [...] exigindo do governo a garantia de que a Petrobras
estava fora de questio

Pelo menos trés eram as motivagoes por trés do programa de privati-
zagio do Brasil. Primeiro, havia a necessidade de controlar as despesas
ptiblicas, a fim de aumentar a poupanga em nivel nacional. De inicio, o
governo tentou controlar as despesas e os salarios nas empresas esta-
tais, mas, como o governo também adotou congelamento de precos, as
estatais se defrontaram com grandes prejuizos, que exigiram transfe-

118

EVOLiJ‘(;‘KO DO CAPITALISMO DE ESTADO NO BRASIL

réncias do Tesouro para recapitalivacio. Ou seja, as empresas eztata:

assaram & sugar, continuamente, parte d({s recurso? es.cas?os o :é_
gamento publico. Essas transferéncias a%"npha:mr‘n o déficit c{z gamfx; -
rio e contribuiram para aumentar a divida pubh'cam C(;Ivno edx?]ﬁe;'m °
no capitulo 5, mais de 30% das emp?esas estatais per 11m 1in helro ¢
precisavam de ajuda do Tesouro Nacmnai‘ou do B.N’DES.‘ Ifﬂa. ) n das
estatais brasileiras estava tecnicamente fahc.ia‘ A§311?1l, 0 g(‘)ffgr'no pas .
a encarar algumas privatizacdes como medidas indispensaveis parar

i ir dinheiro
duzir as despesas, em vez de apenas como maneira de atrair dinhe

iminuir a divida ptblica. o N
pargedglzido, no comeco da década de 1990 — enf mfalo a mstab;l;i
dade financeira, & hiperinflacio e aos enon'nes deﬁc;t§ orga‘mentos
rios -, 0 governo brasileiro comecou a reconsiderar seus m(x;estn{nf:nﬂar
em empresas estatais por motivos puramente financei ros: om a glre -
¢io disparando, o governo tinha de pagar altas taxas fie ‘;uros: so' o
divida crescente, 0 que aumentava o cu:a:to de oportumda;fle:dc mcu; "
capital nas estatais. Por exemplo, os div;de.ndos pa_g?s pe‘a .empre;tre
mineracio Vale do Ric Doce, uma das mais lucrativas, vaxgage.m:;d e
0,5% e 5,2% na década de 1980 e no comego da de 1990. O divi Fe ’
médio de todas as estatais federais foi de 0,4%, de 1988 a 1994 -;S:;
retornos eram baixos em comparagio com o alto custo de opc?rF:}inl a ‘e
do capital préprio do governo. O governo tinha de pagar dn('; ; a;(:}lc_iz
custo variava de 20% a0 ano, em média, para a totahda:;ie &d ,w;da
até quase 1000% para a divida de curto prazo no comego da déc
&1

* iiiiro, parte do prograrma de ajuste do governo, a p{cu'tn' de 1952('},
foi a liberaliza¢do do comércio. A privatizagio era considerada mduz
para melhorar a eficiéncia da econoria, niio apenas aumﬁfnt?_rg 0 :
produtividade das empresas estatais privatizadas, ‘m‘as tamb'em i eu;
lizando os pregos da maioria dos insutnos ir}idustrials do pais, que, :10

grande parte, tinham sido confrolados na década de 1980 e no comeg

da de 1990.
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ESTAGIOS DO PROGRAMA DE PRIVATIZA(;KO DO BRASIL

De maneira geral, o programa de privatizacio do Brasil pode ser divi-
dido em trés estdgios. No primeiro, de 1981 a 1989, a privatizaciio foi
parte do programa de reajuste fiscal do governo do presidente Jo&o
Figueiredo, o dltimo governo militar, Privatizaram-se, entio, dez em-
presas, consideradas metas ficels, por serem pequenas ou por terem
sido estatizadas recentemente, em operacdes de socorro de empresas
privadas. O governo arrecadou cerca de 190 milthdes de dblares com es-
sas vendas. Entre 1985 e 1989, os dois primeiros governos democréticos
venderam outras dezoito empresas, aumentando o total das receitas de
privatizacio da década para 723 milhoes de ddlares.*

(O segundo estagio do programa de privatizacio se estende, em li-
nhas gerals, de 1990 a 1994. £m 1990, o presidente Fernando Collor
(1990-2) iniciou o Programa Nacional de Desestatiza¢io (Pvn), mais
abrangente, no gual o BNDES foi incumbido do processo de desinves-
timento. Para tanto, selecionou em Heitagio piblica um conséreio de
duas empresas de consultoria para estudar e avaliar cada estatal que
seria leiloada. Essas empresas recomnendariam os pregos minimos dos
leildes, a serem aprovados pelo Comité Diretor de Privatizagio.*®

) pND se concentrou pa privatizacio de estatais relativamente pro-
dutivas, em setores estratégicos, como siderurgia, petroquimica e fer-
tilizantes, Trinta e trés empresas foram privatizadas entre 1990 ¢ 1994,
gerando receita de 8,6 bilhdes de dolares (mais 3 bilhdes de ddlares em
dividas de empresas estatais transferidas para o setor privado). Mais
de 60% desse resultado foi proveniente da privatizagao de usinas side-
ritrgicas, como a Usiminas (a primoeira a ser privatizada). O presidente
Collor sofreu impeachment em 1992, mas ¢ PND prosseguiu com o pre-
sidente Hamar Franco (1992-4), que privatizou duas das mais impor-
tantes empresas do Brasil, a produtora de aco Companhia Sidertrgica
Nacional {csx), em 1993, e a fabricante de avides Embraer, em 1994,
A maioria das vendas ocorreu por meio de leilGes em que o governo
aceitava pagamento nfo s6 em dinheiro, mas também nas chamadas
“moedas de privatizacio”, que eram titulos piblicos, debéntures emi-
tidas pela holding siderdrgica estatal (Siderbras) e outras formas de

120

EVOLU(}I’:O 00 CAPITALISMO DE ESTADCO WO BRASIL

divida do governo. Entre 1990 e 1994, o governo arrecadou 19% da re-
ceita de privatizagiio em dinheiro e o restante nessas outras “moedas”.*

O tltimo estagio do processo de privatizagéo ocorreu durante os dois
mandatos presidenciais de Fernando Henrique Cardoso (1994-2002).
Nessa época, o governo vendeu ou transferiu o controle de servicos
ptiblicos — como eletricidade, comunicagbes e algumas empresas finan-
ceiras ~— para melhorar a qualidade dos servigos. O governo também
transferiu a operaciio de porios, transportes ¢ empresas de saneamen-
to, além de algumas rodovias, por meio do programa de concessBes.
Durante essa fase, o governo arrecadou 78 bilhdes de ddlares, prin-
cipalmente em dinheiro.* Entre as privatizagdes mais importantes e
as privatizacbes parciais desse perfodo, destacam-se Light {em 1996),
empresa de eletricidade que operava no Rio de Janeiro; a gigante de
ineracio Vale do Rio Doce, privatizada em estapas entre 1997 ¢ 2002;
e a Eletrobras e a Telebras, holdings estatais de empresas de eletricida-
de e telecomunicages.*

A ascensio o Leviati como investidor
minoritario no Brasil

Além de transformar algumas estatals em empresas com participagio
majoritaria do Estado, o governo brasileiro fez. 0 BNDES operar como
holding estatal. Esse banco, assim, tarnbém ajudou na transformagio
do Estado em investidor minoritario. De fato, o BNDES exerceu trés
fungdes no processo de privatizagio, de 1990 a 2003. Primeire, ecoando
o relatério profético de Marcos Vianna, serviu como agente operacional
de transagdes de privatizagio, envolvendo a venda de blocos de controle
de empresas estatais. Segundo, financioun 0s compradores em algumas
transacOes de privatizagio. Terceiro, comprou participactes minorita-
rias em empresas privatizadas (e em varias empresas listadas em Bolsas
de Valores), por meio de sua holding, 0 BNDESPAR.

O xpEs foi envolvido no processo de privatizagio ndo s para
rechagar criticas de que o Estado estava perdendo o controle da eco-
nomia, mas também para oferecer volumes de capital substanciais,
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a fim de atrair licitantes privados para os leildes. Aproximadamente
86% das reccitas arrecadadas com os leildes de privatizaciio decorre-
ram de vendas de blocos, com o0s adquirentes quase sempre formando
consoércios que incluiam grupos domésticos, investidores estrangeiros
e entidades piblicas, como 0 BNDESPAR, além de fundos de pensiio de
empresas estatais.

Ao processo de privatizacio no Brasil, portanto, seguiu-se a ascen-
$30 de uma nova forma de propriedade estatal minoritaria de empre-
sas, por meio da compra de participacio aciondria pelo BNDES, através
do snpEsrar. O tamanho dessas alocacBes — 53 bilhoes de délares
em 2008 ~ provocou criticas de que as compras de a¢fes favoreciam
grandes grupos empresariais locais que, na verdade, tinham capaci-
dade financeira para executar seus projetos sem a ajuda do banco de
desenvolvimento.* No capitulo 7, testamos algumas implicacoes desse
modelo de capiialismo de Estado.

Atabela 3.1 também mostra como as participagbes acionérias do
BNDES {por intermédio do BNDESPAR) aumentaram em 008sa aimos-
tra de empresas listadas em Bolsas de Valores no perfodo de 1995 a
2009. Essas participacdes podem ser diretas on indiretas. Aquelas
envolvem casos em que o BNDES participa como acionista direto
da empresa-alvo. Em média, as participagGes acionirias diretas do
BNDES correspondem a 16% do patriménio Hquido total das empre-
sas listadas. A maioria de suas compras é parte de uma estratégia de

investimento explicita concebida pela administracio do BnpEsPaAR
tanto para otimizar o portfélio do BNDES quanto para cumprir seus
objetivos de desenvolvimento. Por exemplo, algumas das participa-
¢hes diretas sfo consequéncias de operacdes de socorro diretas ou
de conversfes de divida em capital.

As participacdes indiretas, por seu turno, ocorrem quando 0 BNDES
participa de wma empresa intermediria que, por sua vez, participa
da empresa-alvo. Cotno as estruturas piramidais sio complexas e, emn
geral, envolvem empresas nio listadas em Bolsas de Valores, o tama-
nho das participages indiretas do BNDES nem sempre é de conheci-
menio do piblico. Como exemplo de participacfes indiretas, consi-
dere o caso da Vale. O governo privatizou o bloco de controle da
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Tabela 3.1 Participagoes aciondrias do BNDESPAR NUMa amosira de empresas listadas
em Bolsas de Valores {1505-2008)

JE——

média de participages
acionarias diretas como

Y/ icipach entagem do
Namero de parispagdes  Nimers S FEUCITAS  pettmonio auido total

Ano ?zl;er::s ou indiretas) BNDESPAR dis impresas-aivo
Tous Tog ("
1685 23 11 i ; 0:::
%996 8 11 o
1987 27 1B OD
%998 25 14 14 0/o
1609 29 13 1 g(l/ls
é{{{'}(} o8 14 1 ga
éem 28 16 16 :ﬂ
90(32 23 4 17%
QnGOS 24 14 i?ifu
2004 2% 13 1 Li:o
2005 a5 17 15 :/o
2008 37 21 iz‘;
2007 44 26 130;
2508 48 28 130;
Quf}OQ 47 32 o

a0 aciondris, exirai ados
cante: Criada com base em dados sohre compusicio acionarna exbi'a;c:io_s do.a:z:ceo;gi;ias
- : i e refatdrios gu c
4t ori) ndes Gripos, assim como ¢ 1e .

Feonomitica, interinvest e Velor Gran poS, : A terios ° o
devern arqu‘t\‘:ar na Comisséo de Valores tehitarios (Cvm), equa%entc 3 580 ame e s e .
o) As‘ paticipagbes aciondrias indiretas ccormem quandp 0 BNDESPAR ccm:nprsa(;:?j i~ g;,mpresa e

arie de uma esiritura de propriedade piramidal, ou 5ei8, guando tem BQOE : aa e et
;or ‘seu turng, € aciomista de ouira empresa {por exemplo, O BNDES tem agbe \

aches da Vale).

Valepar, holding de propriedade do BNDESfAR, do Bra(.iesco e d; ou;
tros investidores, inclusive fundos de pensio de e.statals, como/ rev

(do Banco do Brasil) e Petros (da Petrobras). Assim, 0 Estado 2 pr((l)-
prietdrio indireto de agdes da Vale, por mei.e o BNDES e.de ﬁlfl os._ ei
pensao relacionados com 0 Estado, os guais, por seu tul no\, sdo §c10—
nistas da Valepar. Como analisamos no capitulo 8, que a,pl?s_em&f t;s

tudo de caso detalhado da Vale, a coalizéio desses propvrxetanosi ela-
cionados com o Estado permitiu que 0 governo influenciasse

determinadas decistes da empresa.
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A resiliéncia do Leviata como empreendedor ¢
como investidor majoritario no Brasil

No Brasil, o processe de privatizacio mudou a face do capitalismo
de Estado. Mesmo quando algumas das empresas estatais que con-
tinuaram lucrativas em fins da década de 1980 se tornaram alvos
da privatizacio, entre 1990 e 2002 (por exemplo, a CSN ¢ 4 empresa
de mineracio Vale), o governo manteve outras de suas principais
empresas sob controle estatal. A tabela 3.2 mostra uma lista de em-
presas estatais remanescentes e de holdings estatais sob controle
majoritario do governo em 2009. Identificamos 47 empresas sob
comntrole direto do governo federzl, com ativos no valor de 625 bi-
Ihtes de délares. Cinco delas sido holdings estatais que controlavam

67 subsidiarias. Assim, incluindo as subsididrias, o governo brasilei-
ro ainda controlava 117 empresas, com ativos no valor aproximado
de 1,094 bilhio de ddlares.

Os governos estaduais também passaram por transformacao seme-
thante. Empresas estatais em nivel estadual, por seu turno, controlavam
49 empresas, com ativos totais de 116 bilhoes de délares (ver tabela
3.3). [sso significa que o governo federal no Brasil tem de duas a trés
vezes os ativos sob gestio do Fundo de Pensio do governo da Noruega,
o maior fundo soberano do mundo, com ativos sob gestio de quase 500
milhdes de ddlares em 2009,

Como esperado, essas empresas estatais remanescentes atuam em
setores considerados “estratégicos” pelo governo. E o caso da Petrobras,
em petrdleo e distribuicio; da Eletrobras, em geracio de eletricida-
de; dos Correios, em servicos postais; da Infraero, em aeroportos; da
Sabesp, em servigos de dgua e esgoto {empresa de aguas do estado
de Sa0 Paulo); do Banco do Brasil e da Caixa Econdmica Federal, em
servicos bancarios. Esta dltima, em particular, foi considerada de ex-
trema utilidade no fornecimento de linhas de crédito para segmentos
do mercado ndo atendidos por bancos privados, como crédito agricola

e habitacional.
Também se vé que ainda ¢ grande a variacio da composicio acioni-
ria nas empresas estatais. A grande maioria das estatais nio ¢ listada
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Tabela 3.2. Emprasas e holdings com participacio acion

{istada na Bovespa Ativos em

% de governo

Numerc de
subsidiarias

milhdes de
ddiares

no capital
yetanie

Setor

Empresa

215843
124 558

(asp) e/ 0u na NYSE
{aoRS)

pse- “Novo Mercado
MNa

jragiany
0

Finangas
Finangas

Bance do Brasil
Banco Nacionai de

Nesenvolvimento Econdmico

@ Soctat (anpes)
Batrélen Brasieiro A

103555
35,440

psp & ADRS
gsp-Nivel 1 & ADRS

57

34

Petrdlen e derivades

o
fuk

78

e

eiricidad

|
¥

Centrais Elétricas Brasileiras

{Eletrobras)
Banco do Nerdeste do Brasil

Banco da Amazdnia

6290
2563

BSP

BEP

100

Finangas
Finangas

40

B3P

53

Eletricidade

Elatrobras Participagbes

{Eletropar, subsididria da

112.260
75T

Mao

100

Adminisiracéo piiblica

Finangas

letrobras)

i

Caba Econdmica Federal
Empresa Gestora de Ativos

3408

7295
1624

Nao
Nio
Nio
Nao

140
100
100
100

Wica
e armazenamanio

30 pl
A0

Adminisirac

Finangas
Digtribui

(Emgea)

Brasil Resseguros
Cia Macional de Abastecimento

Correios e Telégrafos

'
k3

de aiimentos
Transpories
Finangas

1263
1218

MNao

100

asileira de Trens Urbanos
adora de Estudos e

Cia. Br

o 3

Nio -

100
100

Operagho de asroportos

Empresa Brasligira de

Finand:

Irfragstrutura Aeroporiudria

753
645

100 a0
100 o

Processamento de dados

Construgio

Construghes & Farrovias

Valac — Engenbaria,
Servigo Social de

Processamento de Dados —

Serpro

{continua}



Tabela 3.2. (continuacia)

Avancada

Empresa Setor Nimerode % dogovemo  listada na Bovespa Ativos em
subsididrias n\?o:ap:_tai (&sn) @/0u na wyse mithées de
ante N
Cia. Decas do Estado de Sao Partos {ans) délares
Pauto (Ccdesp} 100 Nao 593
Caixa de Parilcipacies Financas
Cgsa da Moeda Brasil {ous) Cunhagem 160 Nan 489
Cia. das Docas do Rie de Janeiro Portos 100 Neo 348
(cond} 100 Nao 248
Indistrias Nucleares do Brasil Minaracse
Empresa de Tecnologia e Administragio piblica 100 Néo 088
Informagies da Previdénela 100 Néo 230
Social
Emprasa Brasiieira de Pasquisa Pesquisa agricoia
Agropecudria (Embrapa) ’ g Néo 26
Empresa de Trens Uirbanos de Transportes
Porto Alegra 100 N 158
Telecomunicages Brasiteiras s, Telecomunicags
Cia. das Docas do Rio Grande do Fortos pricages 100 N&o 142
Nerte (Codern) 100 Nao 108
Hospital de Clinicas de Porte Servigos médicos
Alegre 100 NEo 118
Cia. de Desenv, dos Vales (e ke '
e do Parnatba G Adinistraco publica 100 NEo 11t
Cia. Docas do Parg (coe) Porios
Cia. de Enfreposios e Armazéns Distribuico @ armazenamento 100 Nio 958
Gerais de 530 Paulo de alimentos ¥ 100 Néo a6
(Ceagesp)
Empresa Brasi de Comunicacio Telec icach
indisira de Materisd Bélico dfs Ma:u?:;;igcagoes 100 NéEo 2o
Braslt (imbel) ‘ 100 Nao 7g
Cia. Docas do Estade do Espfrito Portos
Santo (Codasa) 100 NEo 78
{continua)
Tabela 3.2. (continuagio)
. % do governo Listada na Bovespa Ativos em
Empresa Setor g;.:)r;:;gr;es ne capital (asP) e/ou na Nvse mil]'_xées de
votante {anRs) délares
Cia. de Pesquisa de Recursos Administragio piblica jels) Nao 73
Minerais (crRv}
Cia, das Docas do Estado da Faortos 1C0 Nio 73
Bahia (Codeba)
Hospital Mossa Senhora da Servigos médicos 3 10 Mo &8
Conceiglo sa
Empresa Gerencial de Projetos Construglo 100 Méo 65
Navais
Nuclebrés Equipamentos Manufatura 100 . Nao 63
Fegados s.a {Nuctep)
Empresa Brasileira de Servizos médicos 100 Néo 63
Hemoderivados &
Biotecnologia (Hemobras)
Ceniro de Pesquisa de Energia Pesquisa energética 78 Mag 52
Eléirica {Capal)
Cia. das Docas do Ceard (coc) Portos 100 MNao 28
' Cia. das Docas do Maranhéo Portos - 100 Nio 19
(Codomar)
Cia, de Armazéns e Silos do Distribicle & armazenamentn 100G Nao 19
Estado de Minas Gerals da alimentos
{casEma}
Ceantrais de Abastecimento de Distribuicio e armazenamento 100 Nio 10
Miras Gerais {Ceasaminas) de afimentos
Empresa de Pesquisa Energélica Eletricidade 100 Nao 10
Centro Macioral de Tecnologia Manufaiura 100 N&o 7

ronTE: Dades obtides da Comissao de Valores Mobifidrios (Bras) e do Departamento de Coordenacie e Governanga das Empresas Estatais {oest), Ministério

do Plansjamento (Brasil},




Tabela 8.3. Empresss e holdings estataie, com parficipacio aciondria majoriidria de unidades da Federaggo do Brasit

Emoress % do governo Listada na Bovespa Ativo
] Setor ne capital (Bsp) @/ou na xvsi: milhc'::se?e
volante (aprs} dolares
Cia. Energética de Sio Paule Eletricidade G4 '
B_anco de Estado do Rio Grande do Sl Financas 100 BSP"NI’VEES 3 e
Cia. ?e Saneamento Bdsico do Estado de Aguae esgoto 50,3 ?SPMNWel 1 ! e
s : B8P~ "Nove Mercado” 7060
Cia. do Metropolitanc de Sfio Paulo Transportes &
C.ia. Estadual de Aguas & Esgotos Aguae esgoto ?}2 N?O pros
Cga_ Energética de Minas Gerais Eletricidade ‘52 Na’o 1 So0:
Cia. Paranaense de Energia Eletricidade 85 QSP“NI’V@! ! o
Banco Regional de Desenvolvimento do Finangas SSP—N'WE 1 pd
Extremo Sul e Nee %098
Cia. de Sensamento de Minas Gerais A y
Companhia Energética de Goids Eigeitjra%c?cfzzg:m i gg Fer Movo Mercadd! 2o
: Pariici;éac;ées {CEL’GPAR) o 2201
mpresa Baiana de Aguas e Saneamento A 1
Cia, de Saneamenio do Parang Agﬁ : :zg;z nﬁ% o oo
Desenvolvimento Rodovidrio (s7) Transpories 100 o oey
Saneamento de Golds 1 Agua & esgoto 69 N e
Cia. Riograndense de Saneamsnio Agua e esgoto 101 N?G e
Banco do Estade do Sargipe Finangas e Nao 78
Cla. Pernambucana de Saneamento Agua s esgoto 94 o Tos
antfaf’s’EEéfricas de Santa Catarina Eletricigade 5832 NE{O o0
Cia. de Agua e Esgoto do Ceard Agua e esgoto i 50 RV So
?gm;o céo Estade do Pars Finangas TEGO f::O s
i, ge baneamenis Ambienta! istrf A ' oo
- de S af do Distrito Agun e esgolc n.a. Négo 568
Cia. Catarinense de Aguas e Saneamento Aguae esgoto 77
Cia, Espirite Santense de Saneamenta Agua & ssgoto TOé Va0 ot
Banco do Estado do Esphite Santo Finangas " 92 e s
Cia. de Gds de Minas Gerais Gés i o
Empresa Metropolitana de Aguas e Energia Aguae esgoto ;z Zj;? E?’?;
(continua)

Tabela 3.3, (continuagio)

Y% do governa Listada na Bovespa Ativos em
Empresa Setor ne capital (556} &/ou na NYse milhdes de
votante (anRs} délares
Sociedade de Abastecimento de Agua e Agua e esgolo 100 N&o 248
Sansamanto
Cia. de Eletricidade do Amaps (cea) Elatricidade 100 NEo 183
Cia de Tecrologia de Saneamento Amblental  Agua e esgoto n.a. Ngo 1h4
de Brasil .
Cia. de Elericidade de Brasfie Eletricidade i) B5P 142
Cia de Gds da Bahiz Gés na RED) 138
8o Paule Turismo Turisme g7 Mzo 94
Emgpresa Balana de Alimentos ~ Cesta do Pove Distribulc8a e armazenamento de alimenios na. MNEo 1)
Cia. de Engenharia de Trafego Adminisiracio pdblica na. N&o 54
Banco de Brasilia Financas 97 asp 41
Centrais de Abastecimenio de Campinas s.a Disiribuigdo & armazenamento de alimentos na. Nao 32
Centrais de Abastecimento do Pard s, Distribuigfio e arrmazenamenio de alimenios n.a. MNEo na,
Centrais de Abastecimento do Rip de Jareiro Distribuiglo e ammazenamento de alimenios 1 Né&o na
Centrais de Abastecimento do Rio Grande do Sul - Distribuicle & ammazenamenio de alimentos mna. Néo n.a.
Centrais de Abastecimento de Alagoas s.a. Distribuicio e armazenamento de alimentos na MNao na
Centrals de Abastecimento de Sergipe s Distribuicio e armazenameanio de aiimendos =R Nae na.
Centrals de Abastecimenic do Ceard sa. Distribuicdo e armazenamento de alimentos na, MNao na.
Centrals de Abastecimenic de Colds s DistribuicEo & armazeramento de alimentos hEN Nae na
Centrais de Abastecimenio do Parand Distribuicio & armazenamento de slimenos La Nao LA
Cerirais de Abastecimento do Espirito Sarto Distribuicio e armazenamento de alimentos na Nao na.
Cendrals de Ahastecimento do Rio Grande do Distribuicio e armazenamento de afimentos na. Néo na.
Norte
Cia. Municipal de Limpeza Urbara {Ric de Adrmindstracio ptblica n.a. Nio M,
Jansire)
Centrais de Abastecimenio do Est Santa Distribuigio e armazenamento de alimentos na. Nao ma.
Catarina
Distribuicio & armazenamento de alimertos n.&. Nio %3

Centrais de Abastecimento do Mato Grosso
do Sl

ronte; Dados obtides da Comissdo de Valores Mobilidrios (Brasil) e do Depariamento de Coordenaco e Governanca das Empresas Estatais (Dest),

Ministério do Plansjamento {Brasil)
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em Bolsas de Valores. Do total de empresas federais, apenas 5% sio
listadas na Bolsa de Valores local. Exn contraste, no nivel estadual, om
terco das estatais € listado em Bolsas de Valores.

E dificil afirmar se ocorreu grande melhoria na governanca e na
qualidade da gestio de empresas ndo listadas em Bolsas de Valores,
sob o controle do governo federal ou de governos estaduais, de 1990 a
2009. A maijoria dessas empresas nio listadas, ou de capital fechado,
subinete snas demonstractes financeiras a auditorias externas inde-
pendentes, mas nfio dispde de freios e contrapesos internocs ou externos
poderosos. Constataram-se duas grandes diferencas entre as empresas
nio listadas em Bolsas de Valores, em 2009, ¢ as estatais antes de 1980,
Primeiro, em 2009, todas as empresas estatais federais forneciam suag
demonstracdes financeiras ao Departamento de Coordenaciio e Gover-
nanga das Empresas Estatais (pust), do Ministério do Planejamento, e
eram monitoradas de perto por diferentes ministérios. Em geral, seus
conselhos de adrninistrag@o, com a participagao de ministros, tentavam
acompanhar e controlar a sitwacio financeira da empresa. Segundo,
desde 1990, guando o presidente Fernando Henrique Cardoso pos em
ordem as finangas pablicas no Brasil, os prejuizos das empresas estatais
se tornaram muito menos aceitiveis, pois podiam afetar as metas de
déficit piblico (sempre em torno do nivel de 2% do p18, antes do paga-
mernto de juros sobre a divida piiblica — paradigma estabelecido pelo
FMI) e, em Gltima instincia, a classificag8o do risco de crédito do Brasil.
Portanto, em 2009, o ministro da Fazenda e outros tinham incentivos
claros para monitorar o desempenho dessas empresas.

No entanto, evidéncias casuais sobre a governanca e gestio das em-

-presas estatais remanescentes depois do perfodo de privatizacdo indi-

cam que muitas delas estavam sujeitas a patronagem e a corrapgao.
Em maio de 2005, um executive da Empresa de Correios e Telégrafos
(ect, Correios), foi filmado recebendo propina em troca de contratos
pliblicos. O acontecimento desencadeou uma série de acusagbes de pa-
gamentos clandestinosde empresas estatais para partidos politicos — o
chamado mensaldo. Varias estatais foram alvos de acusaces, incluindo
nao s6 os Correios, mas também Banco do Brasil, Petrobras e Furnas
{subsidiaria do grupo Eletrobras).
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Nio houve, porém, teritativa séria de tentar reformar a govemfmga e
o controle das empresas estatais até a posse da sucessora do presidente
Lula, Dilma Rousseff, em 2011. A presidente Rousseff tentou nonfear
altos executivos com formaciio “técnica’ (por exemplo, engenheiros
ou economistas) para cargos de confianca em algumas das en}presas
controladas pelo governo federal. Como explicaremos fm C&}i)ljt-tﬂo &,
contudo, a percepcio no Brasil era a deguea ir.ltervengao poht}ca nas
empresas estatais efetivamente aumerntou depois df 2011. Qu se)a, né)ts—'
sa pesquisa sugere que nem sempre h4 “progresso” na governanga das
estatais; a0 contririo, podem mesmo OCOITer retrocess‘os, provocados
por mudangas nos ohjetivos politicos (como a tentativa do governo
de controlar os precos dos bens e servigos de uma estatal), o que podde
comprometer os resultados de algumas das reformas executadas depois

da década de 1980,

GOVERNANCA EM EMPRESAS ESTATAIS COM AQOES NEGOCIADAS
EM BOLSAS DE VALORES NO sECULO XXI

As empresas estatais brasileiras negociadas nos mercades de actes, em
contraste, passaram por transformagio em termos de governanga e ges-
tio. Os governos federal e estaduais tiveram de mei’norar. a governanga
e a transparéncia financeira nas empresas listadas na Bolsa de Valores
do Estado de Sio Paulo (Bovespa) (ver gabelas 3.2 e 8.3).

As empresas estatais do Brasil — ao conirg’trio das da Chin.a edo
Vietnd, por exemplo — ja eram constituidas sob a form'a, de socm‘zdade
andnima e apresentavam suas demonstragoes financeiras anuais au-
ditadas ao pEST, mesmo antes de ser companhias abertas. Depms'de
abrir o capital, porém, tiveram de se CUT a5 TIOTNas pex:ti’m.entes, legais e
infralegais, referentes 2 prote¢io dos acionistas minoritarios, cm?forme
2 Lei n® 10 303, de 2001, que reconhece, por exemplo, que o Estado,
como acionista controlador, pode ter interesses 0postos 08 6.03 outros
acionistas, e que, portanto, deve empenhar-se em prc}tegfer o.s mtere‘SSes
desses proprietérios. Além disso, depois de 2001, os acionistas mino-
ritarios adquiriram o direito de eleger membros do conselho de admi-
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nistragio (usando representacio proporcional). Algumas transaces
também passaram a dependerda aprovagao de maioria qualificada dos
acionistas (dois tercos), em vez de maioria simples (metade mais wm).
No papel, portanto, o acionista controlador das empresas estatais — o
Estado — passou a ter menos poder sobre certas transagoes, como a
formacfio de consércios ou a cisio da empresa.*?

Entre as empresas do governo federal com ages listadas na Bovespa,

e na Bolsa de Valores de Nova York {xvsg) destaca-se a Petrobras. O
presidente Vargas criou a Petrobras em 1953 e The garantin monopdlio
naproducio de petréleo e gés. Até a década de 1970, porém, a Petrobras
atuava principalmente como empresa comercial, importando petré-
leo bruto e produtos refinados. Comecou a ramificar-se, entio, para a
producio de derivados, associando-se ao setor privado e, por fim, ab-
sorvendo refinarias privadas e parcialmente privadas, que se fundiam
em sua subsididria de refino, a Petroquisa. As descobertas de petrdleo
e a expansao da Petrobras para outras atividades transformaram-na na
maior empresa da América Latina.

Como parte das politicas de privatizacio e de liberalizaciio da dé-
cada de 1990, o presidente Fernando Henrigue Cardoso liberalizou a
inddstria petrolifera em 1997, Naquele ano, promulgou a Lei do Pe-
troleo, que extinguiu o monopélio do petroleo pela Petrobras e abria
os mercados de petrdleo e gés no Brasil para emmpresas estrangeiras e
para a concorréncia no exterior, Cardoso também eliminou as restrigfes
que proibiam estrangeiros de terem ages da Petrobras. Finalmente,
em agosto de 2000, o governo FHC registrou as agdes da Petrobras
na Bolsa de Valores de Nova York através do programa American
Depository Receipts (apk). Também permitiu que os brasileiros usas-
sem suas contas no Fundo de Garantia por Tempo de Servigo para
adquirir agbes da Petrobras. Ao listar suas a¢hes na NYSE e em ou-
tras Bolsas da Europa {2002), a Petrobras foi obrigada a melhorar
suas praiticas de governanca e de transparéncia financeira. A empresa
também teve de adotar as normas contibeis americanas { Generally
Accepted Accounting Principles — gaar] e Cumprir outras exigéncias
da legislacio americana, como as do Sarbanes-Oxley Act, que impde a
divulgacdio de transacGes entre partes relacionadas e da remuneragio
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dos executivos, Além disso, passou a ser monitc_)rad‘:t mais de perto par
agéneias de rating e por investidores institucmn}ms, ?omo fun}dcs de
mvestimento e de pensdo do Brasil e de outros paises.”” No capztuloNG,
analisamos as mudancas na governanga da Petrobras em comparacio
com os padrdes de outras petroliferas estatais.

Poucas outras estatais federais, entretanto, foram transformadas

como a Petrobras. As excegdes foram Banco do Brasil, o maior ba_nco
comercial ostatal, e a Eletrobras, a maior concessiondaria de servicos
ptiblicos estatal. As acbes de ambas também sao listadas na Bovespa
¢ na NYSE, e ambas também sio negociadas em segmentos da Boves-
pa reservados para empresas que adotam praticas mais rig@r@siis de
governanca: o “Novo Mercado” e os segmentos chamados de vaei 1
e Nivel 2. No Novo Mercado, entre outras restrigdes, as empresas nio
podem ter duas classes de agbes (ou seja, o capital deve ser composto
exclusivamente por a¢des ordinérias com direito a voto), a empresa
deve manter no minimo 25% das a¢des em circulagdo ( free float), e
o conselho de adminisiracfio deve ser composto de no minimo cinco
membros, sendo 20% dos consetheiros independentes e o mandato mé-
ximo de dois anos. As empresas listadas no “Nivel 1" também precisam
garantir free float de pelo menos 25% das agdes e divalgar ds:monstr&
cdes financeiras trimestrais mais detalhadas. As empresas listadas no
“Nivel 2”7 t8m o direito de manter acdes preferenciais (PN), nas, no caso
de venda de controle, é assegurado aos detentores de agbes ordindrias
e preferenciais o mesmo tratamento concedido ao acionista contro-
lador, prevendo, portanto, o direito de fag along de 100% do prego
pago pelas acbes ordinarias do acionista controlador. As empresas do
Nivel 2 concordam em resolver disputas entre acionistas controladores
¢ acionistas minoritirios por meio de arbitragem, se necessario.” Ape-
nas uma estatal em nivel federal, o0 Banco do Brasil, é listada no Novo
Mercado; a Eletrobras ¢ listada como empresa do Nivel 1 {ver tabela
3.2). A Petrobras tentou entrar no segmento Nivel 2, em 2002‘:, mfas a
Bovespa nfo permitin, porque os acionistas minoritarios precisariam
ter direitos nfio previstos nos estatutos da empresa, como n(f (faso de
decisfes sobre fusdes e aquisicSes, e, provavelmente, contrarios aos
interesses do pais.™
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As empresas estatais controladas por governos estaduais adotaram
com mais frequéncia niveis mais altos de governanca na Bovespa {ver
tabela 3.3). Entre as empresas estaduais que entraram no segmento do
Nivel 1 estio Banco do Estado do Rio Grande do Sul e as empresas de
energia Companhia Energética de S&o Paulo, Companhia Energética
de Minas Gerais (eletricidade) e Companhia Paranaense de Energia.
No Novo Mercado, havia as empresas de dgna e esgoto Companhia de
Saneamento Basico do Estado de Sio Paulo (Sabesp) e Companhia de
Sancamento de Minas Gerais. Finalmente, no Nivel 2, havia Centrais
Elétricas de Santa Catarina (energia).

Parte da motivacio das empresas estatais para adotar esses padroes
de governanga era comprometer-se com a melhoria da gestdo e com o
monitoramento pelos acionistas, além de forcar os governos a permitir
que operassem em condicOes 180 proximas quanio possivel da renta-
bilidade. Além disso, as estatals aderiram a segmentos da Bovespa que
exigiam melhor governanga porgue as a¢des negociadas nesses seg-
mentos tinham mais liquidez, aumentando o valor de mercado da em-
presa e reduzindo seu custe de capital. A adogfio de melhores praticas
de governanca, portanto, permitiu que essas empresas atraissem mais
financiamentos. A Sabesp, empresa de dguas do estado de Sao Paulo,
decidiu entrar no Novo Mercado em abril de 2002 ¢, simultaneamente,
emitiu titulos conversiveis em moeda local para reduzir sua dependén-
cia em relagfio a empréstimos externos. Além disso, de acordo com o
secretirio de Planejamento do governo paulista, André Franco Montoro
Filho, a adesfio ao Nove Mercado foi apenas uma forma de melthorar a

gestio da Sabesp, sem precisar privatizar a empresa.®

Conclusio

Este capitulo analisa a evoluc8o do capitalisme de Estado no Brasil,
que, conforme ja dito, é semelhante 4 de outros paises. O Brasil é con-
texto interessante no qual testar algumas imphcacties empiricas das
novas formas de capitalismo de Estado apresentadas no capitulo 2,
em consequéncia nio s6 das mudangas que ocorreram em sua, gover-
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panca e Na composicao societaria das empresas estatais, mas também
Jdas amplas variagbes na gestéo e no desempenifo das empresas. Nﬁo
capitulo seguinte, examinamos uma fonte especifica de he’feroger}ek
dade: a influéncia dos diretores de operacdes dessas estatals no nivel
de desempeintho da empresa. =
Este capitulo também explica como os chogues Macroeconomicos
que o Brasil e outros paises enfrentaram nas décadas de 1970 ¢ 1980
levaram O SOVErno @ repensar as razbes financeiras para manter tantas
estatais. No capitulo 5, analisamos por que, na década de 1980, o com-
portamento das empresas estazais era tio diferente do das émpresas
privadas. Passamos, em seguida, para a segunda parte do hvro,.que
examina o Leviatd como investidor majoritério. Para demonstrar ainda
mais a variedade de arranjos de governanga nas empresas estatais emn
que o governo ¢ acionista majoritario, o capitulo 6 compara % gov-er~
nanca da Petrobras com a de outras empresas petroliferas nacionais.
Na terceira parte do livro, analisamos os efeitos de ter o governo
como acionista minoritario. O capitulo 7 considera as implicacfes da‘_s
compras de actes pelo governo para o desempenho de empresas pri-
vadas, enquanto o capitulo 8 oferece wma visio detathada do caso fia
Vale, para mostrar tanto as implicagtes da privatizacio com proPrxe—
dade estatal minoritaria quanto os limites desse modelo de capitalismo
de Estado. Terminamos nosso estudo do Brasil examinando a historia
do ENDES e as implicacBes positivas e negativas dos empréstimos do

ZOVErno para empresas.
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Tabela 3.A. Empresas estalais brasilsiras por ano de criagio

Apéndice

Ano Empresa Acrénimo Setor
1941 Cia. Siderdrgica Nacional oS Aco
1942  Cia. Brasiteira de Cobre cac Mineracie
Cia. Ferro e Aco de Vitdria Cofavi Ago
Cia. Vale do Rio Doce CVRD Mineracio
1843 Cia Nacional dos Alcalis cra Quimica
Cia. Brasileira de Zinco CB7 Mineragio
1944 Cia Agos Especiais labira Acesita Ago
Maforsa Seciedade Andnima Mafersa Equipamentos de transpories
1846 Cia Hidrelétrica do S8 Frandisco Chesf Eletricidade
1946 Cia. Municipal de Transportes Coletivos  cve Seniqos de franspories
1951 Telecomunicagles do Espiite Santo Telest Telecomunicagdes
1952 Cia Energética de Minas Gerais Cemig Eletricidade
1953 (ia Sidetrgica Paulista Cosipa Ago
Petrdlec Brasileire Petrobras Petrdieo ¢ dedvados
TelecomunicagBes Minas Gerais s.a. Telemig Telecomunicagdes
1884 Cie. Paranaense de Energia Copet Eletricidade
Cia, Teleftnica da Borda do Campo CTBC Telecomunicagfes
Espiiito Santo Centrais Elétricas Escelsa Eletricidade
Induistria Aercndutica Meiva Nebva Equipamentss de transportes
1955 Hospital Fémina HFSA Assisténcia médica
1858 Centrals Elétricas de Goids Celg Eletricidade
Centrais Eléhicas de Sanla Catarina Celesc Eletricidade
Centrais Elétricas Matogrossanse Cemat Eletricidade
Cia. de Flelricidade do Amapa CEA Eletricidade
Hospital Cristo Redentor HCR Assisténcia médica
Usinas Siderdrgicas de Minas Gerais Usiminas Ago
1957 Furnas Centrais Elétricas Furnas Eletricidade
Rede Ferrovidria Federal REFSA Servigos de transportes
1958  Centrais Eldlricas de Rondania Ceron Eletricidade
Ciz. Znergética do Maranhao Cemar Eletricidade
S80 José Armazéns Gerals Lida, SJAR Distribriicio e armazenamento
de alimentos
Telecomunicagfies dz Bahia Telebahia Teiecomunicagdes
Telecamunicagbes de Alagoas Telasa Telecomunicagdes
TelecomunicagBes de Fernambuco Telpe Telecomunicacies
1858 Cenirais Eléhicas do Plauf Cepisa Eletiicidade
Cia. de Eletricidade da Bahia Coefba Flotricidada
Cia, de Eletricidade de Alagoas Ceal Fletricidade
Sistemas de Processamento de Dados  Datamec Administragio pudlica
Empresa Dislribuidora de Energia em Energips Eletricidade
Sergips
Rede Federal de Armazéns Gerais AGEF Distribuicio e armazenamento
Ferrovidrios de alimentos
19680 Agos Finos Piratin AFP Ago

i36

(continua)

Tabela 3A. (continuacée)
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T Empresa Acrénimo Setor
no
-~- Cenirais Elétricas do Pard Celpa Eéeiric%gage
Cia, de Eletricidade de Pemambuco Celpe o E!etrfq ade
Cia. Estadual de Energia Flética ceee-Firating Eie‘tficsdade ’
Fetréieo Minas Gerais Petrominas Petrdlen e fierl\iados
Telecomunicagdes de Rondbnia Teleron Telecomunfcac(u)es‘»
Telecomunicagdes do Plaul Telepisa ET}Q!e;;zﬂgg::c;;is\,aznnammto
i i Ceasasre st e 3
31 Centrais de Abastecimento de ;
' Pernambuco o ;ie- ijﬂentes
Centrais Elétricas Brasileiras Eletrobras . effm. ade
Cia. de Servicos Flétricos do Rio Grande  Cosern Eletricidade
do Norte o
i - E i “E Eletricidade
Cia. Estadual de Energia Elétrica CEEE stiicidad .
gf?  Cia Brasieira de Alimentos Cobal DistribuicBo ¢ armazenamerio
b ( . de alimentos
Ui istribuicBo @ ¢ el
k asilel :namentc Cibrazem DistribuicAo ¢ armazenamen
Ciz. Brasileira de Armazenam buso o o
Cia. de Telefones do Rio de Janciro Cetel Te!ecamun?cag?es
Cia. Riograndense de Telecomunicagbes  oRT 'I‘eEecomun}caq?esA
Empresa Brasileira de Embratel lelecomunicagbes
Telecamunicagdes )
Vale do Rio Doce Navegagae Docenave Sewicos de fransportes
19683 Ago Minas Gerals Ar;rl:ma;aas i\;;c: s
Centrajs Elélricas Fluminenses Celf - 8;-{(,{ ade
Cia. das Docas do Ceard e Por is o e
Cia. de Projetos Industriais Cobrapt Qonmugi\o i
Ciz. de Saneamenio do Parana Sanepar Agug c::ieagmo
Cia, Energética do Amazonas Ceam Eletricida e e
Telecomunicagdes do Parana felepar Tleiecumunfcac;cun
Telecomunicagdes do Ric Grande do Telern Telecomunicagdes
Norte N A
Usina Sidenirgica da Bahia Usiba E(;?E o
1964  Cia de Fiehicidade de Brasitia CER ietricidat -
Cia. Portapogrossense de CPT Telecomunicaches
Telecomunicaghes o s
Cia. Brasileira de Trens Urbanos CBTU Ser:fa(;ods dde transpories
Cia. de Eletrificagho da Paraba Saelpa f:ie;fq ? e et
Servigo Social de Processamento de SERPRO Administragio p
Dadas . -
Telecomunicactes de Brasilia Telebrasfia Teée«;qmumcm,oes
19685 Cia de Eletricidade do Acre Eletroacre Eletricidade ©
Cia. Riograndense de Saneamento Corsan Agua ? icsrgc)
Cia. Pernambucana de Borracha Coperbo quuffz wa
Hospital Nossa Senhora da Hasp. st Assisiéncia medica
Conceigio ‘ )
Nuclebrds de Monazita e Associados Muclermnon Mlncragao o
Telecomunicagles do Amazonas felearazon 1ieic_c-omumcaqoes
Uhtrafertit s.a, — Indlstria e Coméreio de Ultraferti Fertifizantas
Fertiizantes .
i & flei Sarvices de fransportes
g Cia. de Navegagio Lioyd Brasileiro Lioydbras ‘ : !
1908 Cia, Eietmmegcﬁnira Celma Equzpa;nedntm de fransportas
» Sfica de S3 Eletricidade
Cia. Energéiica de Sac Paulo Cesp etr continu
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Tahela 3.A. (continuacéo)

Ano Empresa Acrinimo Setor Empresa Acrdrimo
Itabiea Internacional Company Lid, ltace Empresas comercials Petrobras Distribuidora Petrblao e derivados
exporiaderas Rio Doce Gevlogia e Mineracio Bocegeo Mineragao
Petroguimica Unido Petroguimica Petrdlec e derivadas Telecomunicandes do Ceard Teleceard Felecomunicagbes
Unizo Usiminas Mecanica Usimec Construglo civt
Seamar Shipping Comoration Seamar Servigos de ransportes Braspetro Algerie Braspetro Feirdien e derivados
felecomunicagBes do Maranhio Fetma Telecormunicacbes Alegerie
1867  Aluminio sa. Extrusdo Laminadas Aluminio Alurainio Centrais de Abastecimenio de Ceass Distribuicio e armazenamento
Brasileira de Dragagem né. Agua e esgoto Campinas Camnpings de alimentos
Cia. Docas do Pard coP Porlos Cerdrais de Abastecimentn de Goigs Caasa/s0 Dhstibulcio ¢ armazenamento
Cia. Sidedirgica de Mogi das Cruzes Cosim Aco de glimenios
Cha. Espirito Santense de Saneamenic Cesan Agua e ssgoto Centrais de Abastecimento do Coasa/MA Distribuicho e armazenamento
Empresa de Navegagio da Amazdnia Enasa Servicos de transportes Maranhdo de afimentos
Florestas Ric Doce FRDSA Agronegocio ‘ Centrats de Abastecimento do Parang  Ceasa/PR DistribuigAc & armazenamento
Petrobras Quimica Petroquisa Petroleo & derivados de alimentos
Saneaments de Goids Saneago Agua ¢ esgoto Cia. do Entrepastos e Comércio Cobec Distribuigio e armazenamento
1968 i de Gds de Sto Paulo Comgds Gas de alimentos
Cia. do Metropolitano de Sao Pavlo Metro-se Servicos de transporics Cia. Petroguimica do Nordeste Copene Petrdleo e derivadas
Telecomunicacdes de Goias Telegolds Telecomunicagtes Empresa de nfrassirutura Porludria infraerm Admiristracio pdblica
1969  Caraba Metais — Inddstria e Coméreio Caralba AGo Petrobras Inlernacional Braspeiic Petrdien e darivados
Centrals Elétricas de Roraima CER Eletricidade Telecomunicagbes Brasileiras Telabras Telacomunicacies
Centrais Elétricas de Sut do Brasi Eletrosul Eletricidade Tetecomunicagbes de Roraima Telaima Telecomunicagdes
Centrais Telefonicas de Ribelidio Preto Ceterp Telecomunicacies Telecomunicacdes de Sergipe Telergipe Telecomunicagtes
Cia de Pesquisa de Recursos Minerals  cram Administragao pablica Telecomuniches do Pard Telepara Telecomunicagles
Cia de Saneamenio Ambiental do Caesb Agua e esgota Valer — Comércio e Sarvigos Lida, Valec Empresas comerciais
Distrito Federal exportadoras
Coreios ¢ Telégrafos Carreios Adminisiracio plblica 1073 Cesada Moeda Brasit CMB Administracio piblica
Desenvolvimento Rodavidric (sr) Dersa Senigas de bransportes Centreis de Atastecimenie do Piaui  Ceasa/m Distribuicho & armazenamento
Empresa Baiana de Aguas & Seneamento  Embasa Agua e esgoto de slimenios
Empresa Brasileira de Acrondutica Erabraer Eguipamentos de fransportes Celulose Nipo-Brasileira Cenibra Manutatura
Indislria Carboguimica Catarinense Icc Quimica Centrais de Abastecimento da Paraba  Ceasa/Fs Dhstribuigho & armazenamento
Meridional Arles Gréficas MAG Administragio pubfica de alimentos
Meridional do Brasil Informatica Meridioral Adrninistragio pliblica Centrais de Abastecimento do Ceasa/am Distribuigao e armazenamento
TelecomunicagBes Aeronduticas Tasa TelecomunicacBes Amazoras de alimentos
Tetecomunicagdes de Santa Catarina Talese Telecomunicagfes Cenfrais de Abastecimento do Lspiito  Ceasa/es Distribuigiio @ armazenamento
1870 Cenirais de Abastecinento do Pars Ceasa/PA Distribuiciio & armazenamento Santo de alimentos
ds alimentos Centrals de Abasiecimento do Rio Ceasa/RN Distrbuicho e anmazenamento
Centrais de Abastecimento do Riode  Ceasa/ry Distribuigao e armazenamento Grande do Nerte de afimentos
Janeiro de afimentos Centrais Fléfricas do Norle do Brash Fletronorie Eletricidade
Centrals de Abastecimento do Rie Ceasa/rs Distribuicieo o armazenamento Cia. Dacas do Maranho Codomar Pertos
Grande de Sul de afimentos Ciz. das Docas do Ric de Janeiro CRJ Portos
Cia. das Docas do Rio Grande do Norfe  Codem Fortos Cia. de Sansamenio Bidsico do Est desp Sabesp Agua e esgolo
Policlefinas Folioledinas Cufmica Cia. Docas da Guanabara oG Portos
1971 Cenirais de Abasiecimento de Alagoas  Ceasadal Distribuicdo e armazenamento Cia. Catarinense de Aguas e Seneamenio  Casan Agua e esgolo
i de alimenios Cia. de Tecnologia de Saneamento Cetesh Agua e esgoto
Centrais de Abastecimento de Sergipe Ceasa/se Distribuicdo ¢ armazanameanto Amgiental de Brasil
. de alimentos Ferlilizantes Nitrogenades do Nordeste  Nitrofert! Ferifizamies
Centrais de Abastecimento do Coara Ceasa/Ce Distribuico e armazenamenio ltabrasco [tabrasco Mineragao
] de alimentos Haipu Binacional Haipu Elefricidade
Cia. de Lletricidade do Ceard Coelce Elatricidade Navegagio Ric Doce NRD Servigos de transportes
(;ia. de Agua e Esgoto do Ceard Cagece figua 2 esgolo Siderurgia Brasileira sA. Siderbras Ago
Ferrovia Paulista Fepasa Servigos de transporles Telecomunicactes de Sao Paulo Telesp Telecomunicagbes
(continua) {continua)
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Tabela 3.A. {cantinuacin)

Ano Empresa Acrinimo Setor
Telecomuricacdes do Acre Telescre Telecomunicacles
Telecomunicagbes do Amapa Teleamapa TelecomunicagBes
Valenorie — Aluminio Lida, Valenorie Aluminio

1974 Acesita Energética Acesita Eletricidade

Enargética
Acalis do Rio Grande do Norte Alcanorie Qulmica
Bantrade Cia. Coméreio Internadional Bantrade Empresas comerciais
exporzadoras
Centro de Pesquisa de Energia Efétrica Cepel Administracéo plblica
Cia de Saneamenio de Minas Gerais Copasa Aguase asgole
Cia. Paulista de Celulose Copase Manuiatura
Cia. SiderGegica de Tubaréo CsT Ago
Computadorss e Sistemas Brasileiros Cobra Manufatura
Cia. de Desenv. dos Vales do se e do Codevasf Administraggo publica

Partiaiba
Cia. Pernambucana de Saneamantc

Empresa de Tecnologia e Irformacdes

da Pravidéncia Social
Empresas Nucleares Brasileiras
Forjas Acesita
Hispanobras
Fio Doce Internacional

Sociedade de Abastecimento de Agua e Sanasa —

Saneamerito
Telecomunicacdes do Mato Grosso
TelecomunicagBes da Paralba
19%8  Cia Siderirgica da Amazénia
Cia, Municipal de Limpeza Urbana {&s)

Empresa de Portos do Brasi

Fabrica de Estrutura Metdlicas

Inddistria de Material Bélico do Brasi

Nuclebras Auxifiar de Mineragéo

Nuclebras Engenharia

Nuclebiras Enrigueciments Isotépico

Nuclebras Equipamenios Pesados

1976 Centrais de Abast do Est, Santa

Cataring

Cia. de Engenharia e Trafego

Cia de Canstrugées Fscolares do Est.
de SEo Paule

Cla, Petroquimica do Sul

Ferritas Magnéticas

Interbras

Interbras Cayman Co.

MingracBo Micosa. .
Petrobras Fertilizantes

140

Compesa Agua e esguio

Dataprev Adrministraco pablica

Nuctebras Eletricidade

Fasa Manutaturs

Hispanobras Mineracao

ror Empresas comerciais

exportadoras
Agua e esgoto
Campinas

Telemat Telecomunicagties

Telpa Telecomunicagfies

Siderama AGgo

Comiurby Administraggio plblica

Nibrasco Manufaties
fierT:S Agua & esgoto

Fortnbrasg Forios

FEm Manufatura

imbel Manufatura

“Nuclam Mineracan

Nuclen Construgao civil

Nuclei Quimica

Naclep Manufatura

Ceasarsc Distribuicio e armazenamenta
de alimentos

CET Administracio pablica

Conasp Construgio civil

Copesut Felrélen ¢ derivados

Fermag Manufatura

Interbras Empresas comerciais
exportadoras

InterbrasCayman  Empresas comercials
exportadoras

Min Vicosa .. Mineragio

Fetrofertt Fertitizantes

{continua}
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Tabela 3.A. {continuagio}

I

Ano

1977

1878

19789

1980

1981

1982

1885

1986
18991

Empresa Acronimo Sefor
Rio Doce Finance Lid, ROF Empresas comercials
exportadoras
Valesut — Alurninio Valesul Aluminio N
Braspeteo O Senvices Co. Brasoil Empresas comerciais
exportadoras
Cia. das Docas do Estado dz Bahia Codeba Ffori_c;ls
Fertilizantes Fosfatados Fosfertl Eygrhllzar_.tes
Petrobras Mineragio Petromisa Mmc'raz;ao -
Petroflex — Inddstia e Comércio Petroflex Potrdioo e denvadg;
Rio Doce America Ine. RDA Empresas comerchals
expottadoras
Ric Doce £ id. Rio Doce Empresas comerciais
exportadoras
Seagult Trading Co. Seagul Empresas comercials
exportadoras
Adumina do Norte do Brasit Alnorte Aluminio
Aluminio

Aluminio Brasilelro Albrés

Cia. Brasiieira de Participagéo Brasagro
Agroindustrial o
Gotds Fertilizantes Goalsfertd
interaor Trade Inc Interaor
Centrais de Abastecimento do Mato Ceasa/ms

Grosso do Sul
Empresa de Energia Eiétrica de Mato Enersdl
Grosse do Sul

Light — Servicos de Eletricidade Light
Cia. Docas do Eslado de Sao Paulo Codesp
Embraer Aircraft Corporation EAC
Empresz Baiana de Alimentos — Cesta Ebal
do Pove
Empresa de Trens Urbanos de Porto Trensurh
Alegre
Frologo — Produtes Eletronicos Frologe
Eletropaulo — Eletricidate de 840 Pado  Elelropauio
Embraer Aviation Internacional EA}

Cis. Docas do Estade do Esplrito Sante Coedesa
Empresa Gerencial de Projetos Navals  Emgepron
interbras France

Vale do Rio Doce Aluminio sa. Aluvale

Cia. Brasileira de infraestrutura infaz,
Fazenddria

Turis-Sul Turismo Sul Brasileiro Lida, Turis-Sut

Cia, de Gés de Minas Gerals Gasmig

Cia. de Gas da Bahla Bahiagds

interbras France

Agronagdcio

Fertilizantes

Empresas comercials
exportadoras

DistribuicZo e armazenamento
de alimentos

Eletricidade

Elatricidade

Portos

Equipamentos de franspories

Distribulcdo e armazenaments
de alimentos

Servigos de franspories

Manufatura

Eletricidade

Equiparnentes de transpodes

Parios

Construco civit

Emprosas comerclais
axportadoras

Aluminio

Administragio piblica

Administragio piblica
Gés
G4s

ronTE: Baseada nos relatdrios anvals da Secretaria de Controte das_?mpreaas Estat"ais {zesT),
constituida em 1979 para regular as empresas de propriedade da Unio {SEST 19815, 19835“94)
Alguns dos dados foram complementados com informagBes dos relatdrios anuals dag maiores
efaj]presas, nas revistas de negdcios Exame e Yisio
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