3

4
A

5
A queda do Leviatd como
empreendedor no Brasil

NO COMEQO DOS ANOS 1980, a maioria dos pafses do mundo expe-
rimentou graves recessbes; no fim da década, grande grupo de paises
democratizou ou abandonou sistemas econdmicos baseados no plane-
jamento central. Ao longo do decénio, as diferencas de desempenho en-
ire empresas estatals e privadas aumentaram perceptivelmente, Desde
entio, centenas de trabalhos compararam o desempenho de empresas
estatais e de empresas privadas, quase sempre concluindo que o deserm-
penho daquelas é inferior ao destas, exceto em algumas circunstincias,
como quando as estatais enfrentam competicio® ou quando elas conse-
guiram atuar como empresas privadas, com gestores profissionais e com
conselhos de administragio que a monitora de perto.? Menos esfor¢o
académico se dedicou a explicar o que leva as estatais a se comportar
diferentemente das empresas privadas ao se defrontarem com circuns-
tancias semelhantes. Em especial, por que teriam as estatais mudado
seu comportamento na década de 1980, nos mercados emergentes e,
em especial, no Brasil? Ao examinar essas questdes, também lancamos
luz sobre por que o sistema de capitalismo de Estado do pos-Segunda
Guerra Mundial (o que denominamos Leviatd como empreendedor)
quebrou na década de 1980.
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Este capitulo oferece uma narrativa causal que mostra como o com-
portamento das estatais difere daquele das empresas privadas. A maio-
ria dos trabalhos que examinam por que as estatais sio mais ineficientes
que as empresas privadas utiliza variagio de dados de corte transversal
(variacho cross-section), ao passo que grande parte da literatura tedrica
sobre a diferenca entre empresas privadas e estatais também trata do
problema do duplo resultado — o fato de as estatais, is vezes, alme-
jarem maximizar objetivos sociais — ou o problema da interferéncia
politica (ver capitulo 2). Mas, tanto guanto sabemes, ninguém ainda
ofereceu uma narrativa causal da queda do modelo do Leviatd como
empreendedor. Nos o fazemos, identifieando “choques” econdmicos e
politicos do final da década de 1970 e do comeco da de 1980, que leva-
ramn as empresas estaiais a se comportar com menos eficiéncia que as
privadas. Fm consequéneia desses chogques, os balangos patrimoniais
das estatais se deterioraram, fato que acabou levando os governos a
privatizar suas empresas, no intuito de impar os préprios balangos
patrimoniais. Nossa narrativa causal, portanto, explica por que a onda
de privatizacbes comecou em fins dos anos 1980, niio em principios
desse decénio nem em fins do anterior.

Nosso argumento € objetivo: em comparacio com as empresas
privadas, as estatais tendem a ser mais sujeitas a influéncias politicas
e seus gestores podem ter menos incentivos para buscar ajustes que
aumentem a eficiéncia. Nossa andlise de como as empresas estatais
reagiram aos choques externos pode encerrar ligSes importantes so-
bre sen comportamento diferenciado. Por exemplo, seria de esperar
que as estatais fossem mais afetadas por mudancas politicas que as
empresas privadas, porgue o presidente da Repiablica e os ministros
por elas responsiveis participam da gestio das estatais e nio raro
tendem a nomear aliados politicos como cro ou, com muita frequén-
cia, a demitir cEos como bodes expiatdrios, se a empresa nao estiver
bem. E como os ceos, em geral, cultivam o duplo resultado, talvez
estejam menos inclinados a reduzir a forca de trabalho durante as
crises econfmicas,

Examinamos especificamente o comporiamento das empresas sob
controle estatal total a fim de estudar como as estatais respondem a
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choques econdmicos e politicos capazes de afetar as decisGes de rees-
truturar o efetivo de pessoal. E, com efeito, descobrimos que, durante
as crises, as estatais demitem menos trabalhadores que as empresas pri-
vadas. Também constatamos que, nas movimentacdes politicas, como
sucessdo presidencial, a probabilidade de mudanca de cro é mais alta
nas estatais que nas empresas privadas,

Contexto ¢ dados

Para este capitule, construimos um banco de dados que monitora os
niveis de desempenho e de emprego de 136 empresas estatais brasileiras
(de propriedade da Unido) entre 1973 e 1993. Nossos dados foram extrai-
dos principalmente de relatérios emitidos pela Sest, drgio do governo
brasileiro eriado em 1979 para regular as estatais federais (Brasil, 1981-5;
Brasil, 1986-93). Também recorremos aos periddicos de negdcios Fra-
me, Visdo e Gazeta Mercaniil para compilar o banco de dados de 1973
a 1979, Tissas revistas publicavam anualmente informactes financeiras,
namero de empregados e o nome dos ceos de grande quantidade de
empresas. Considerando & natureza comparativa de nossa pesquisa — o
comportamento das empresas estatais em face do comportamento de
suas congéneres privadas —, também incluimos 156 empresas privadas,
basicamente as principais do Brasil em termos de receita total, durante
o periodo em questio, para servir como grupo de controle. Os dados das
empresas privadas foram extraidos de vérias fontes, como Exame, Gazeta
e 0s proprios sites das empresas,

E 6bvia a preocupacio com o viés de selecio em nossa amostra.
O problema de sele¢io mals preocupante seria o fato de estarmos
comparando estatais de mau desempenho com empresas privadas
extremamente eficazes {ou vice-versa). Consideramos algumas dessas
preccupacfes a0 compor nossa amostra. Por exemplo, eliminamos
pequenas estatais por tenderem a ser mais ineficientes. Também ex-
cluimos empresas que atuavam exclusivamente em servicos pliblicos,
como hospitais e armazéns de alimentos. Finalmente, pareamos algu-
mas das maiores empresas privadas do Brasil com as grandes estatais
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de nossa amostra, para termos muitas empresas estatais e empresas
privadas dentro de cada um de nossos codigos setoriais (codigos s1¢
de dois digitos). Outra preocupagio, decorrente do grupamento de
empresas por setor, & o fato de algumas estatais no Brasil atuarem em
indtstrias sob monopélio estatal (como eletricidade, petrdleo ¢ tele-
comunicacdes), em que ndo ha congéneres privadas. Contudo, como
explicaremos a seguir, tentamos superar algumas dessas limitagbes
controlando-as, no nivel da empresa, tanto por varidvels que se mo-
vemn RO tempo como por varidveis fixas, por meio de especificagdes de
efeitos fixos. Também realizamos analises da robustez usando técni-
cas de combinacio baseadas em ‘fundamentos” no nivel da empresa,
como tamanho e indicadores financeiros.

Aproveitamos o fato de, durante o periodo da amostra (1973-93),
terem ocorrido choques macroecondmicos exbgenos e a ruptura relati-
vamente exégena da transicio para a democracia, em 1985. Essa carac-
seristica de nosso conjunto de dados fornece oportunidade Gnica para
ver como as empresas eslatais respondem a diferentes regimes politicos.

Nossa janela temporal, em particular, abrange importante choque
econbmico, a crise de 1979-83, a pior recessao da moderna histdria
do Brasil. Em nossa opiniio, esse choque acarretou mudangas com-
portamentais em empresas estatals e privadas, diferenca que devemos
ser capazes de captar empiricamente. De fato, a figura 5.1 mostra que
tanto as estatais quanto as empresas privadas foram atingidas dura-
mente pela crise de tal maneira gue a porcentagem de empresas que
apuraram prejuizo aumentou em ambos os casos. No entanto, parece
que as estatais sofreram maior impacto durante a crise. Acreditamos
que essa disparidade de impacto esteja ligada & maneira como rea-
giram ao chogue externo, considerando as restrigdes politicas a que
estdo submetidas.

VARIAVEIS DE RESULTADO NO NIVEL DAS EMPRESAS

Considerando a magnitude do choque e o fato de ter sido de origem ex-
terna, queriamos coInparar como as estatais e as empresas privadas rea-
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Figura 5.1. Crescimento dope o prejuizo das empresas privadas e estatais no Brasi),
1973-93
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giram A crise em duas dimens&es: turnover do cEo (mudanga do cro da
erapresa) e demissdes coletivas (varidveis que medem mudanga no ni-
mero de empregados). Usamos o turnover do cEo como variavel dummy,
codificada como 1, se 0 ¢Eo da empresa em determinado ano nio éo
mesmo do ano anterior, ou como 0, em caso contrario.?

} I.%sszis varidveis que medem demissBes coletivas sio preocupacio
bésica porque, em nossa opinifio, é nas crises econdmicas que o Leviatd
se sente tentado a usar as empresas estatais como meio de amenizar a
situaglio, mantendo o nivel de emprego, com mais admissées ou menos
demissBes, acima do que seria necessirio para atender & demanda sem
diminuir a produtividade do trabalho. Em outras palavras, as empre-
sas estatais seriam obrigadas a manter ou até a contratar trabalhado-
Tes apenas para que néo fiquem desempregados — prioridade social,
mas ndo empresarial. Estimamos nossa variavel primaria de interesse
como o valor logaritmico do niimero total de empregados reportado
anualmente, Ln(empregados,). Caleulamos, entdo, uma medida das de-
missoes como Ln{empregados, ) - Lrlempregados,), que é positiva se
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houver reducéo no nimero de empregados entre /-1 e £. Como nossas
medidas finais, usamos duas varidveis dummy: Ademissées, codificada
como 1 se ocorrer alguma redugiio no ntimero de empregados, ou seja,
quando Lnlempregados, )-Lydempregades,)>0), e Ademissbes 20%, co-
dificada como 1 quando a redugio for de 20% ou mais em termos lo-
garitmicos (isto €, quando Laf{empregades, )-Ln{empregados,)=0,20).
A figura 5.2 mostra a porcentagem de empresas estatais e de em-
presas privadas que foram observadas, com turnover do cro e com
grandes demissdes (isto é, Ademissdes20% = 1). O turnover do cro
nas empresas estatais é, em geral, muito mais alto que nas empresas
privadas e tendeu a anmentar ne periodo de democracia (ver os tes-
tes de comparacio na tabela 5.1), Grandes demisses, ao contrério,
parecem ser mais frequentes, em geral, nas empresas privadas, como
ocorreu durante a crise econdmica de 1981-3 e em 1991, 0 ano seguinte
a eleicdo de Fernando Collor de Mello. Collor implementou um plano
controverso de combate ainflagio que langou a economia em recessio.
Embora esse acontecimento possa ser considerado choque econdmiico,
provocando forte aumento nas demissoes, nio o tratamos como tal em
nossas analises, pois coincide com mudancas politicas (eleicho de um
novo presidente). A crise de 1981-3, ern contraste, ocorreu durante o
mandato de um presidente militar, JoZo Baptista Figueiredo. Entre-
tanto, como explicamos abaixo, sempre inchrimos em nossas regressies
dummies de ano para controlar os choques temporais em geral.

VARIAVEIS QUE CAPTAM CHOQUES POLITICOS

Também queremos estudar como as empresas estatais reagem a cho-
ques politicos. Tentamos identificar situages de mudanca politica
que podern ter afetado o turnover e as demissBes. A variavel dummy
Mudanga de presidente codifica se, em dado ano, nomeou-se (durante
a ditadura) ou elegen-se {(durante a demoeracia) um novo presidente
da Republica. Considerando que as mudancas presidenciais afetam
igualmente todas as empresas em determinado ano, também criamos
medida mais refinada, a varidvel dummy Mudance de ministro, indi-
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cando se houve mudancga do ministro responsavel pelo setor de atuacio
da empresa. Por exemplo, durante a ditadura, o ministro de Minas e
Energia supervisionava mineracdo, eletricidade e petrdleo.

Em algumas especificagbes, tanto Mudanca de presidente quanto
Mudanga de ministro também s8o separadas para o regime ditatorial
e para o regime democratico. Por exemplo, Mudanga de presidente
durante a democracia é varidvel dummy codificada como 1 se houve
mudanca do presidente da Repiiblica em determinado ano entre 1985
e 1993 e codificada como 0, caso contrario.

VARIAVEIS QUE CAPTAM CHOQUES BECONOMICOS

A variavel Crise € codificada como 1, duranie 1981-3, quando ocorreu o
chogue econdmico, acarretando acentuada reducfo no crescimento do
pin (ver figura 5.1}, O impacto especifico no desempenho financeiro da
empresa ¢ captado por duas varidveis: ROA, o retorno sobre o ativo de
cada empresa da amostra, observado no ane (isto €, lucro liquido sobre
ativo total), e Prefutzo, varidavel dummy codificada como 1 se a empresa
reportou huero liguido negativo em dado ano e codificada como 0, caso
conirario.

CONTROLES ADICIONAIS

Acrescentamos varios controles em nossas regressies. Lnlatives) e
Ln{empregados) atuam como controles do tamanho da empresa e me-
dem o valor logaritmico dos ativos da empresa (em délares) e do nii-
mero de empregados, respectivamente. Alovancagem {endividamento)
mede o indice de dividas sobre ativos da empresa com ¢ intuito de
captar variagGes no endividamento capazes de influenciar as decistes
da empresa de mudar o tamanho de sua for¢a de trabalho. Como ji
observamos, também acrescentamos dummies de anos para refletir
fatores temporais que afetam os resultados. Além disso, como explica-
mos a seguir, considerando que estamos interessados basicamente em
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interagdes entre variaveis politicas e econdmicas e no tipo de empresa
(estatal ou privada), também incluimos como controles em algumas es-
pecificagies ROA ¢ Prejuizo (ndlo interagidas). Finalmente, sempri: co'n—
trolamos os efeitos fixos (especificos da empresa) para evitar influéncias
espririas resultantes de fatores fixos nao observéveis que inﬁuenc;}z,tm o
turpover do cEo ou as demisstes, O apéndice 5.1 apresenta as variaveis
asadas neste estudo, com estatisticas descritivas.

Métodos de estimativa e hipoteses

Nossa estratégia de estimativa se baseia era dois métodos complemen-
tares: estimativa em painel e analise de diferencas-em-diferencas.

ESTIMATIVA EM PAINEL (LOGIT CONDICIONAL)

Usando Turnover do CEO, Ademisstes e Ademisstes20% como variaveis
dependentes (binérias), para a empresa { no ano i, primeiro rodamos
modelos Logit condicionais (efeitos fixos), em painel, especificados
onde as varidveis que especificam choques econdimicos e politicos sdo
vari4veis independentes. O modelo Logit condicional estima a funcio
de probabilidade derivada da Equacho 6.1, condicionada & suficiéncia
das estatisticas para o parametro fixo referente a cada empresa.* Assim,
o modelo controla inobservaveis fixos especificos da empresa, além dos
controles observéveis descritos antes.

De maneira compativel com Kato e Long,* nossa estratégia consiste
e examinar a sensibilidade das empresas estatais a varidveis-chave
— em nosso caso, choques politicos e econdmicos — interagindo essas
variaveis com uma variavel dummy, SOE,, codificada como 1 se a em-
presa for estatal (S0E) € 0, se for privada. Como nosso banco de dados
nio inchui situacdes de mudanga na propriedade estatal, SOF, é efeito
fixo, especifico da empresa, e, portanto, ja é controlado no modelo Logit
condicional. Do mesmo modo, os principais efeitos da mudanga pre-
sidencial ou da crise econfmica — evenitos que afetam tanto empresas

175



REINVENTANDO O CAPITALISMO DE ESTADO

estatais quanto privadas — sfo controlados pelas dummies de ano, que
servem como variaveis de controle; nosso interesse focal converge para
a interacio dessas mudancas, de um lado, e da propriedade estatal,
de outro. O principal efeito de mudangas ministeriais, contudo, varia
por setor e, portanto, pode ser incluide como controle quando se usa a
variavel Mudanca no Ministério.

Além disso, rodamos regressdes separadas de amostras cindidas
para empresas estatais e privadas. Alguns autores observaram que as
termos de interagio em modelos de escolha discreta, como Probit e
Logit, podem ser problemiticos devido A natureza nfio linear desses
modelos.® Portanto, podemos estimar o impacto de variaveis politicas
e econdmicas separadamente para empresas estatais e privadas, e, en-
8o, examinar como o8 coeficientes das varidveis politicas e econdmicas
diferem entre esses dois grupos.”

De acordo com as visdes politica e social, as estatais sfo mais sus-
cetiveis a mmdancas politicas que as empresas privadas. Esperamos,
pois, que as varidveis codificadoras de choques politicos — Mudanca
de presidente e Mudanga de ministro — afetem mais o turnover do
CEO em empresas estatais que em empresas privadas, Por exemplo,
um presidente recém-eleito pode nomear amigos ou aliados para cgos
de estatais.

Também esperamos que o turnover do CEo em estatais seja mais alto
durante o periodo demoeratico. Como os regimes democraticos propi-
ciam a formacio de coalizBes de partidos e de politicos, a nomeacio de
ceos de empresas estatais pode ser parte do pracesso de distribuigio
de emnpregos entre membros das coalizes. Ou seja, consideramos o
turnover do cE0 durante as sucessoes presidenciais (e, até certo ponto,
durante as mudancas ministeriais) como proxy de patronagem; e es-
peramos constatar que houve mais turnover sob o regime democratico
simplesmente porque, entre 1985 ¢ 1993, diferentes coalizies dominan-

tes assumiam e deixavam o poder, enquanto as sucessdes presidenciais
sob o regime militar implicavam menos turnover. Nio estamos dizendo
gue o regime militar ndo teve lutas de facebes pelo poder nem que
inexistiam partidos nas eleicbes para o Congresso. Os governos mili-
tares diferiram bastante uns dos oulros em termos de objetivos e de
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Figura 5.2. Porcentagem de empresas estatals e de empresas privadas que mudaram o

ceo g demitiram, 1973-93
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politicas.® Em geral, porém, realmente €SPEramos ver turnover menor
na elite tecnocritica dirigente de empresas estatais durante as admni-
nistragGes militares, Assim ¢ em parte porque o regime militar, como
um todo, lembrava, até certo ponto, um sistema de partide tinico on um
governo com horizonte temporal mais longo.® Sabemos por Schneider
jue,® durante esse periodo, os burocratas e os teenocratas das estatals
desfrutavam de carreiras longas e um tanto estiveis no governo.

Em termos de demissdes, contudo, esperamos constatar que os
gestores de empresas estatais s30 menos reativos que 0s de empresas
privadas aos choques medidos pelas varidveis Crise, ROA e Prejui-
z0. Ou seja, ndo esperamos ver as estatais demitindo empregados na
mesma propor¢ao que o fazem as empresas privadas por ocasido de
quedas na atividade econémica. Assim é porque os gestores de em-
presas estatais tendem a ser menos incentivados a buscar redugdes
de custo como reagiio 20 mau desempenho. Além disso, os ceos de
estatais geralmente sabem que suas empresas acabario sendo so-
corridas pelo governo. Logo, para comecar, niio raro preferem evitar
a tarefa desagradével de demitir trabalthadores.™ A visio social das
empresas estatais," analisada no capitulo 2, também sugere que os
governos podern usar as estatais para amortecer os efeitos da queda
da atividade econémica, a fim de evitar a disparada do desemprego.
Além disso, na maioria dos paises, h4 restrigbes legais 4 demissio de
empregados do Estado. Embora os governos, até certo ponto, tenham
condicdes de remanejar pessoal entre as unidades, as estatais sofrem
muito mais restri¢des que as empresas privadas na execucio desses
remanejamentos.

ANALISE DE DIFFRENQAS-EM-DIFERENGAS

Usando a transi¢io democritica de 1985 e a crise econémica de 1981-3
como perfodos de corte, adotamos a téenica de diferencas-em-diferen-
cas ajustada para pareamentos. Concentramo-nos em dois resultados:
mudanca no nimero de empregados em consequéncia do choque®® e
mudanga no turnover do ceo. Para a transi¢io democratica, caleula-
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mos as médias por empresa das varidveis para os periodos 1977'"8-4: e
1086-93, €, entdo, avaliamos sua variagio para as empresas esta‘caa% e
para as privadas. Para a crise econdmica, medimos os resultados plte e
pés~ch0que, como médias de 1979-81 e 1982-4, respecti?ramente. Em
seguida, comparamos as estimativas para empresas privadas e paL:a
estatais e verificamos se o comportamento desses dois grupos diferia
significativamente de um periodo para o ouiro.

Mais uma vez, esperamos que a mudanca no emprego como resul-
tado da crise deve ser menos intensa nas estatais que nas empresas
privadas. Estas devem ajustar-se & crise demitindo empregados‘, eEy
quanto aquelas devem evitar esses ajustes e até aumentar a admissio
de pessoal como maneira de atenuar o impacto da crise no mercado
de trabalho. Por outre lado, comoe argumentamos, o turnover do ¢ro,
depois da transicio para a democracia, deve anmentar nas estatais,
mas nio necessariamente no grupo de controle das empresas privadas.

Contudo, o simples cdlculo das médias pré e pds-choque das va-
riaveis de resultado pode ser ilusério. Ja observamos que as estatais
¢ as empresas privadas diferem em termos de “fundamentos’, como
tamanho e indicadores financeiros. Heckman, Ichimura e Todd
sugerem wm procedimento para combinar estimativas de diferen-
cas-em-diferencas com técnicas de pareamento de escores ﬁie pro-
pensdo para garantir melhor comparacéo entre grupos distintos.™
Pareamentos de escores de propensiio possibilita a criaciio de grupos
de controle comparaveis com base em caracteristicas observaveis.
Estima-se a regressio Logit com SOE,; como variavel dependente
no periodo pré-choque usando, como covariadas, os fandamentos
da empresa — Ln{empregados), Ln(atives), Alovancagem, ROA e
Prejuizo — tanto de empresas privadas quanto de estatais. Criam-se,
entdo, escores de propensio, usande combinacdo Kernel. Bsse pro-
cedimento identifica as empresas mais propensas a ser estatats,
considerando seus fundamentos, e pondera essas ohservagdes com
os escores de propensio, possibilitande, assim, a comparacio de
empresas semefhantes, mesmo que de propriedade diferente.” ~As
empresas privadas com escores de propensio mais altos recebera}o,
pois, maior peso na estimativa das diferencas de resultado. Além
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disso, s6 consideramos combinacGes de empresas estatais e privadas
em regibes de apoio comum, ou seja, onde as empresas estatais e as
privadas se encontram em faixa semelhante, com base nos escores
de propensio computados.’ Dessa maneira, 0s subgrupos estatais e
privados se tornam mals semelhantes em termos de caracieristicas
observiveis, reduzindo, assim, possiveis vieses, resulfantes da mi
comparabilidade.

Conclusdes

A tabela 5.1 apresenta comparacOes basicas dos dades por tipo de re-
gime politico e por tipo de empresa. E facil identificar os principais
padrBes dos dados. O turnover do ceo & mais alto durante os anos de
democracia que durante o periodo de ditadura. Essa constatagdo talvez
se relacione com o fato de as sucessdes presidenciais serem mais fre-
quentes durante o periodo democrético. A freqnéncia da substitnicio
de ministros também parece ter sido mais alta durante a democracia
que durante a ditadura. Finaimente, as demisses sfo mais altas duran-
te a democracia, que corresponde ao periodo pds-crise. Por exemplo,
durante a ditadura, 33% de nossas observagdes empresa-ano foram
de companhias com prejuizo, mas esse nlimeroc awmentou para mais
de 50% durante os anos de democracia. Em stuma, parece gue 0s anos
de democracia foram de alto turnover nos cargos politicos e de altas
demisses nas empresas estatais e nas privadas,

As duas dltimas colunas da tabela 5.1 twmbém mostram gue as es-
tatais apresentam maior turnover de empregados, em relacfo is em-
presas privadas, € que tendem a promover demissBes em massa com
menos frequéncia que as empresas privadas, A estatistica descritiva,
no entanto, também mostra o resuliade um tanto enigmético de que
as estatais demitiam com mals frequéncia que as empresas privadas,

algo que exploramos com mais profumndidade em nossa analise empirica
a seguir.
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pela 5.1+ Estaiisticas descritivas com

parativas: turnover do CEC & demissies

. T Por ﬁpo de regime politico Por tipo de empresa
i : Xait Empresas  {{média
duma Democracia  f(média Emupresas : c
(?::?3:34) (1985-83} comparativa) privadas estatais comparativa)
- 1343
T o CEO 0,172 0243 506 0098 0281
et ©008) ©012) ©oog)  (0010) e
d rrissbes) ~{,044 0093 TG wO,QO?) =125 .
Lolce (0,008} 0007 (0,00 ?). (0008} -
dernissias (,338 0519 —1227 0,839 0,44?) ~3.8
b (0.010) 0011 {00 EOI) ({},gi;, A
isstes 9% G075 005 - 350 0,118 005 ,
poem® {3,005 {0,007} {0,007} {0,008) i
wudanca de 0,168 0,396 ~14 55 0231 O,ggz) X
residente {0,007} {010 {0,008} (0.0 o .
gA 0061 0,020 14,817 0,069 [ \
e {0,002} 0007 (0,009) {0,002) -
Prejuizo (0,158 3,308 —12885™ 01 98 0,323 -1732
e (0.007) ©010) o008 (001 i} .
La(ativos} 19,369 19,408 386 19,486 19,274 4
(0029) (0,039 o018 (0,045) N
§ n(empregados) 7,859 7811 ~1,43 8,260 7413 25,
oLa4 (3,028) o018} {0,030} -
Alavancagem 0513 {449 G487 0,489 0,484 \
(0004 {0006) (0,004) (0008

woa: 1.5, 7 e denotam significancia astatisti

RESULTADOS DAS ESTIMATIVAS EM PAINEL

(LOGIT CONDICIONAL}

Na tabela 5.2, apresentamos o8 resultados de nossa
i
minantes do turnover do co usando dados em painel. I

analisar o efeito de choques politicos no turnover.

Com
sas estatais é
que o turnov

democracia. Usan

5.2, vernos que as int

ca nos na‘vetsgé 10%, 5%, 1% e 0,1%, respectivamente.

analise dos deter-
rimeiro, vamos

pativel com nossas expectativas, o turnover do CEO eIm err}}{)re—
significativamente mais sensivel as mu(}an.c;ajs politicas
er do cEO em empresas privadas, sendo mais intenso na
do os coeficientes das especificagbes 2 e 3 da tabela
eragoes de SOE cOm as variaveis Mudanga de pre-

sidente e Mudanga de ministro sd0 significativamente positivas € que

seus coeficientes sdo expre
Jitica ocorre no periodo democraty

ssivamente maiores quando a mudanga po-
co do que quando ocorre no perfodo
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Tabela 5.2, Determinantes do turnover do ceo

S
Todos 0% periodos
T —n
(1 (2 @) @ (5)
Eimpresa estatal » Mudanga de 1,253
presidente (0.286)
Empresa estatal x Mudanga de 0,580
pregidente {ditadurs) (0,366)
Empresa estatal x Mudanca de 2,199™
presiderte {democracia) {£504)
Emprasa estatal » Mudanga de 0376
ministre (ditadura) (0,349)
Empresa estatal x Mudanga de 1,633
ministro (demaocracia) {0509
Empresa estaial x Crise (1) 0,353
G301
Emoresa estatal x ROA (1) 1590 -
{1,808)
Emprasa estatel x Prejufzo {+1) 0368
(0408) §
ROA (-1 0,447 0,436 0,169 411 1881
(0818} 0820 (850) 0813 {1,6985)
Prejuize (-1} 0044 0,023 ~0,012 0,045 ~0,28%
O177) {0,178} {0,184) 0,177) {0,458)
Controles adicionais
Log de ativos, empregados e ¥ Y Y Y Y
alavarcagem {#1)
Bumunies de ano Y Y Y Y Y
Efeitos fixos da empresa Y Y A A ¥
M (otal) 2436 2.436 2103 24356 2436
N{ntimero de empresas) 213 213 184 213 213
p (teste LR} <{3001 <0031 < 0,001 <001 <{,001

NOTAS: 1,7, ™ @ T denotam significancia estatistica nos niveis de 10%, 8%, 1% e 0,1%, respeciivamente.
Estimativas dos modeles Logit {efeita fixo) cordicional {erros-padres enfre parénteses), A variével dependenta
& Tumover de CEQ, dummy iguat a 1 se howver mudanga do ceo da empresa ne ano { Na especificagio (3),

a principal vartdvel {nao interativa) Mudanca de ministro ests adicionada a regressas, enquanto Mudanca de
presidents |4 estd controlada pelos dummies de ano.

A QUEDA DO LEVIATA COMO EMPREENDEDOR N0 BRASIL

.abgfa 5.3. Determinantes de demissdes, 1973-93

e

- Todos os periodos

4] 2 (3) 4) ®
-Empresa estatal » Mudanga de 1,260
presidente (G170}
Empresa sstatal x Mudanga de G281
presidemﬁ‘ {clitadura) {0276)
Empresa gstatal x Mudanga de 0304
presidente {democracia} {G201)
Empresa estatal x Mudanca de 0,401%
ministro (ditadura) (0,?462”
gmpresa estatal » Mudanga de 0,798
ministro (democracia} 0,209} I
sstatal x Crise (t-1) -,
Empresa €5 (O' E 80)
: ~-1,814
fatal x ROA {1} R
Emprese estata { i
ju 0,258
2 estatal x Prejuizo (21} 3
Empresa estatal ] ¢ i
ROA(-1) ~1,538" - P 541 -1, 746 -1,372" -0,8056
{0,604} {0,604} {0,677} {C,608) (0,879)
Prejuizo (-1} 0,023 0023 0,034 (,083 -0,158
(C,133) {0,133} {0,150 0,138 {0,205}
Controfes adicionals .
Log de alives, empregados e Y Y Y Y
glavancagem (3-1}
Dummies de ano Y Y Y Y Y
Efelios fixos da empresa Y Y Y - Y Y'
W (total} 4251 4951 3.335 4,251 4251
M(nimero de empresas) 299 262 239 299 299
plieste tr) <3001 <3001 <G00 <(,001 <001

NoTAS: 1.5, ™" & *** denotam significineia estalistica nos niveis de 10%, 5%, 1% o (1%, respcf_‘?ivameute.
Estimativas dos modelos Logit (efeito fixo) condicional {erros-padries entre parérieses). A varidvel depgndteﬁnte

é & demissdes, dummy igual a 1 se houver redugic no ndmero de empregados ‘entrc £—i—e ¢ Na especificacio {3),
as principais varigveis {ndo interativas) Mudanga de minisiro estéo adicionadas & regressio, (Mudanga de
presidents j& estd controfada pelas dummies de anc.)
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Tabela 5.4. Determinantes de grandes demissdes {20% ou mals dos empregados) ditatorial. De fato, as mu dancas de presi dente ou de ministro durante
‘ . s £ §

Todos os pericdos a ditadura nfo parecem levar a aumento significativo no turnover do

cEO, ou, pelo menos, a ndo resultar em turnover mais alto nas estatals

(1} 0] &) @)
Emgresa estatal  Mudanga de 0,053 que nas empresas privadas.”
presidente o081 ) O efeito da mudanca politica nas demissSes é menos consistente
Emprosa estatal x Mudanga de 1,405 entre as especificacdes (ver tabelas 5.3 e 5.4). A mudanca do presiden-
Er:;::: Zz;{f;af l;ﬁj anca de fg:gg? i te da Repiblica na ditadura parece aumentar as demissfes. Ver, por
presidente (democracia) (0,341) . ] exemplo, o coeficiente Empresa estatal x Mudanca do presidente (di-
Emprese astatsl x Mudanca de . tadum.} r;la especificagio 2 da tabela 5.4. Conforrfxe nossas entrevistas
ministro {ditadura) (0403) com ministros e com ex-cros de empresas estatais, 0s CEos nomeados
Em?f esa estaial x Mudanca de 0,607+ por novos presidentes tentaram reestruturar suas empresas. De fato, as
E:;:;T;Zﬁ:ﬁ:{"i”gi “ (0,353 . l estatais seguiram o mesmo regime legal das empresas privadas, o que
"{Gﬁg;} lhes permitia demitir empregados, grando necessario.

Ernpresa estatal x ROA (1) 2490 O efeito da mudanga ministerial nas demissdes, contudo, aparen-
Empresa estatal x Projufzo (t-1) j?gig} temente segue um padrio diferente. Na tabela 5.3 podemos ver que
(04 o5} as rnudancas de ministro envolviam maior probabilidade de acarretar
ROA (1) - ~1,842t 18431 2008"  -1632  -1013 demissoes durante o perfodo democratico que durante a ditadura, o
Prejufzo (1) {é:g;? (;]’g?;) f;'}:;jg} (é'g;? %2;:)? que é compativel com o fato de que, depois de 1986, o Brasil se engajou
(0.240) (0241) 0,279) {019_4@) (0:309) numa série de programas de ajustes estruturais radicais que incluiam
Controfes adicionais o enxugamento {e 4s vezes a privatizacio) de algumas estatais. Fsse
L.og de ativos, empregados & v v v v v resultado, contudo, se reverte quando se trata de grandes demissdes
Djﬁ:;zzg::aiw) . y ‘ (ver especificaco 3 na tabela 5.4, em que se constata efeito negatiw?,
Eeitos fixos da empresa v v \\i :: E m'od.era(iamente signi%icativo, de Emprfsa estata‘l .>< Mudanga de mi-
x g:*:i e 3.005 3006 9184 2005 3005 nistro sob a democracia ¢ grande coeficiente positivo para mu(liangas
Niniere presas) <@1 é—ig] ({; 09091 163 198 199 de ministro durante a ditadura, significando que grandes demissdes,
' ’ <0001 <QUOT <0001 envolvendo alto custo politico, eram mais comuns durante os anos de

. I — ditadura que durante os de demaocracia {depois de 1985).
o T s O e e Nas tabelas 5.3 .. tmbén podemos examinar o fito da crs

S . GURYTY iQual & 1 se Lin(empregados,_ ) — 5 = iEf 3 i :
B e e e e s g et it Ton exemepio e sopecenh  desoss tcoe o g
.F , & : s
as estatais sAo menos propensas que empresas privadas a demitir
empregados durante crises econdmicas, sobretudo quando se tratade
grandes demissGes. Também se constata na tabela 5.4, especificacio
5, que as empresas estatais tendem menos que as empresas privadas
a promover grandes demissdes em consequéncia de perdas econdmi-
184
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Tabela 5.5, Regresstes de amostra dividi

EEINVENTANDO O CAPITALISMO DE ESTADO

da, comparando empresas estatais e empresas privadas

Turnover do cxo Ademissfas Ademissbesaoy,
SOES ert SOES =2 SOES Ep
(1a) (ib} (2a) (2b) (3a) (3b}
Mudanga de presidenie 0,028 1,645 -2083* 1339 ~0,00% kO,Qe_(}‘;-
durante a ditadura 0361) (1,139 {368) {£357) {0,509} 0549 3
Mudanca de presidente 0,898 -15447 -G3,941* a01t 0,105 ~1,477
durants a democracia {0323y {1838570) (0,353) (3,348} 05819 {0592
ROA {t~1) 0,152 0,968 -2,168° -1044 -4,02%" 0,038
(0,849) (2,215) (0,369} 0,831) (1612} (1,508
Prejuizo {t-1) 0086 -0,181 3,116 -303% -0,680+ 0,738
{8200 {0,531} ©.187) {0,207} 0381 {0,321y
Lnfativas) (+~13 -0,078 3,117 -0,383* -0,2451 0,548 0,362
©184) 0330 0142y (0147) {02643 ©2385)
Lnlfrabsihadares) {+-1) 0669 0,192 1,894 o508 2357 34G1m
{0261} (0,423} {0,284) {0,208} (0,430) {0,337
Alavancagem {i~1) 0015 ~1,211 0,548 0,144 Q000 1,000
(400} {1,172} (0.380) {0,475} (0548) (0,815}
Dummies de ano Y Y Y Y Y Y
Efeftos fixos da empresa Y Y Y Y Y Y
M (Total) 1.873 763 2001 960 1085 182¢
N (rimero de empresas) 133 80 136 156 89 130
p (este 1) < 0,001 <0,001 <0001 <0001 <0,001 <0,001

noTast 1, " e denotam significancia estatistica nos niveis de 100, 5%,
Estimativas dos modelos Lagit {ofeito fixo) condiciona

que sdo colineares com situagies de riudanca presidencial foram axchiidas,

{$) Empresas privadas.

1% e 0,1%, respectivamente,
[{erros-padrdes entre parénteses). As dummies de ano

cas passadas, embora nio haja diferenca significativa em termos de
lucratividade passada (ROA).

Actabela 5.5 apresenta nossos resultados do Logit condicional, regres-
soes de amostras divididas, para empresas estatais e privadas. As primei-
ras duas especificagies (1a e 1b) confirmarm que a mudanca de presiden-
te afeta positivamente o turnover do cEo apenas nas estatais, Além disso,
o coeficiente Mudanga de presidente durante a democracia é significati-
vamente maior que o coeficiente de Mudanea de presidente durante
ditadura, de acordo com o teste do Qui-quadrado do coeficiente de com-
paragao. As sucesses presidenciais durante a ditadura envolviam menos
probabilidade de acarretar demisses que durante os anos de demo-
cracia, embora tenham ocorrido algumas demiss&es macicas nas
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empresas estatais, depois das sucesstes, nos filtimos anos. Cuxiosamejn—
te, esse exercicio também mostra, em coniraste comn resultados anterio-
res, que as estatais tendiam menos que as empresas privadas a promover
demissdes darante a ditadura, embora os respectivos coeficientes nfio
sejam significativamente diferentes.

LEmbora as varidveis econdmicas RO4 e Prejuizo nio afetem ex-
pressivamente o Turnover do CEO, o teste do Qui—quadraf?o deﬂ corm-
paracio de coeficiente usando as estimativas das especificacfes 3a
e 3b confirma gue empresas privadas nio lucrativas (Prejuizo = 1)
530 mMais propensas a promover demissfes em massa que as estatais.
Além disso, um aumento no ROA reduz significativamente a proba-
bilidade de dernissdes em estatais, mas nfo em empresas privadas.
Possivel explicacio para esse resultado € que 0 aumento da lacra-
tividade melhora a geracio de caixa da empresa, reduzindo, pois,
os incentivos para reestruturar a forga de trabalho. Nas empresas
privadas, em contraste, o aumento da lucratividade talvez seja rf:—
passado em maior proporgio para os acionistas privados por meio
de dividendos ou de reinvestimentos.

RESUGLTADOS DA ANALISE DIVERENCAS-EM-DIFERENCAS

A tabela 5.6 mostra nosso conjunto final de resultados, usando estima-
tiva diferengas-em-diferencas, antes € depois da transi¢iio democrética
de 1985 (painel A) e o choque ex6geno da crise de 1981-3 {painel B). Os
paindis A e B apresentam, para cada evento e varidvel de resultado, os
resultados estimados de estatais e de empresas privadas nos periodos
pré e pds-choque. O previsor de diferengas-em-diferengas é um indi-
cador de mudanca nos resultados das estatais menos a mudanca nos
resultados do nosso grupo de controle de empresas privadas. Como
explicamos, essas diferencas s&o ajustadas para parcamento, ou seja,
as estimativas se baseiam em grupos comparaveis de estatais e de em-
presas privadas.

O painel A confirma mais uma vez que a mudanca politica acarreta
transformagies mais intensas nas estatais que nas empresas privadas.
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Tabela 5.6. Estimativa de diferengas-em-diferencas com pareamento por escore de propenséo
(propensity score matohing)

Painel A: Pré vs pds-ransicle democratica (1885), Pré-resuliados medidos como média 1877-84; pds-resuliadog
medidos como media 1886-83.

Pré-resultados Pos-resuitados Dif.~em-dif.
Variavet de gpt  Estatais ER Estatais (82-S1)- ¢
resultade N {P1} {s1) {P2) (82) (P2-P1)
La{ampregados) 489 8,380 76814 8,440 7783 G118 1,45
{0,066} {0,150) (0,066) 0142 0,081}
Turnover do CeC 385 G142 Q.271 0,040 4,308 {3,138 3,445
{©018) {029 0,015) 0029 (G040}

Painel [ £ré e pds-crise econdmica (1881-3). Pré-resuftados medidos como média 1979-81; pds-resultados
medides como média 19824

Pré-resuliados Pas-resuitados Dif ~em-dif.
Varidve! de ER Estatais Ep Estatais {52-81)- t
resultade N r1} 51 P2) (s2) (P2-P1)}
.dempregados} 507 8418 7.545 8,383 7617 0,088 2,08
{00723 {0,142 0073) {0,137) {0,047}
Turnover do CeQ 470 0,160 (3,230 0,134 (3,274 0,070 1,38
(0,002 (0,030} {00303 G024 0051)

ok

NOTAS: ", " e ™ denotam significincia estafistica nos niveis de 10%, B%, 196 ¢ 0,19%, respectivamente.
Erros-padrGes entre parénteses, reunidos por empresa. Escores de propensio esimados por combinagio ou
pareamento Kernel, usande Le{empregados), Lilativos), Alavancagem, ROA e Prejuizo como covariantes em
regressdo Logit para o periodo pré-chogue, Diferencas-em-diferencas estimadas na regifio de apoio comum.
(#) Empresas privadas.

Depois da transiciio democritica, a variaciio no turnover dos cEOS nas
estatais foi 13,8 pontos percentuais mais alta que em nossa subamostra
de empresas privadas. Nio se encontrou nenhum efeito significativo,
porém, em termos de nivel de emprego.

No painel B vemos que a crise econdmica teve efeito significativo
sobre o nivel de emprego, mas nio sobre o turnover do ceo. As empre-
sas estatais efetivarnente atwmentaram o ndmero de empregados depois
da crise, a0 passo que ocorreu ligeira reducio no nivel de emprego em
nossa amostra de empresas privadas. No total, as estatais aumenta-
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ram a for¢a de trabalho em 9,8 pontos percentuais acima da variagio
observada na amostra de empresas privadas. Com efeito, alguns dos
dados coletados por empresa mostram que as estatais contrataram no-
vos empregados. Embora nio seja possivel apurar as causas exatas do
aumento observado, essa conclusiio é compativel com a hipétese de que
o remanejamento do trabalho nas empresas estalais seja menos sensivel
a0s chogques econdimicos e de que os governos até usem as empresas
como veiculos para a redu¢io do impacto das crises econémicas no
mercado de trabalho.

Consequéncias de nossas conclusbes

Nossas conclusdes confirmam diretamente alguns dos postulados da vi-
sdo politica e da visfo social descritas no capftulo 2. Em primeiro lugar,
parece que o0s CE0S, durante 0s anos de democracia, 540 nomeados ou
substituidos quando assume um novo presidente do pais. Isso talvez seja
bom se a sucessdo presidencial representa uma oportunidade para que
05 novos governos erradiquem o mau desempenho. Nossas evidéncias
empiricas e qualitativas, contudo, apontam em outra direcio. Por exem-
plo, de acordo com Delfim Netto — ex-ministro da Fazenda (1969-74),
da Agricultura (1979) e do Planejamento (1979-85) —, durante todo o
regime militar, os ministros se reuniam com o presidente para discutir
nomeagoes e “escother 0s cros de empresas estatais, depois de examinar
uns oito curriculos [ .. ], mesmo que alguém dissesse ‘tenho wm amigo que
poderia dirigir essa empresa, geralmente tinhamos alguém methor”. ** Esse
processo mudou na democracia, e a nomeagio do CEo, em geral, passou
a vincular-se a participago na coalizio do governo.

Nossas conclusdes referentes ao indice de turnover dos ceos 1€m
implicages para o debate sobre 0s méritos relativos das democracias
e das ditaduras.® Desse debate resultam duas hipoteses importantes
relacionadas com o turnover nas empresas estatais (mesmo que a
literatura n#o tenha estabelecido ligagio direta com elas). A primeira
é que, economicamente, as autocracias podem ser mais eficientes ¢
estaveis que as democracias se isolarem o governo das presstes dos
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grupos de interesses, com objetivos de curto prazo. De acordo com
Haggard, “arranjos politicos autoritirios conferem as elites politicas
autonomia em relaciio As presstes distributivas”®® Nesse sentido, este
capitulo mostra que o turnover do ¢Eo ¢ as politicas de emprego nas
empresas estatais brasileiras foram de fato mais independentes duran-
te a ditadura que sob a democracia. Embora nfo estejamos alegando
que nio havia patronagem durante a ditadura, parece que, sob a de-
meocracia, o turnover do ceo depende mais do ciclo politico. Nossos
resultados também sfo consistentes com as conclus@es de Lyer e Mani,
para a fndia, onde uma “mudanca na identidade do ministro-chefe de
um FEstado {de fato o executivo-chefe do governo do Estado) acarreta
aumento significativo na probabilidade de remanejamento burocratico
nesse Estado” ™

A segunda hipdtese é que sistemas com intervencgio estatal mais
pesada na gestdo e na propriedade das empresas resistem melhor aos
chogques econdmicos porque 05 governos podem usar as empresas esta-
tais para atenuar o ciclo econdmico e usar bancos estatais para anmen-
tar o crédito. Nossa segunda conclus@o confirma em parte essa visio,
Mostramos que as demisses em estatais s#o menos sensiveis a choques
econdmicos que as demissbes em empresas privadas. Em especial, ao
se defrontarem com chogue econdmico radical, as estatais sflo menos
propensas a demitir empregados gue as empresas privadas. Essa con-
clusio é compativel com a vis#io social do capitalismo de Estado. As
empresas estatais podem ser usadas para atenuar os efeitos das crises
¢, portanto, podem desviar-se do objetivo de maximizar os retornos.
{Embora, em alguns casos, esse nunca tenha sido o principal objetivo.)

Achamos que essas conclusdes sdo imporiantes para nossos proprios
argumentos neste livro ao mostrarem a natureza contingente de algu-
mas tentacgdes do Leviatd. Ao enfrentar choques, acima de tudo crises
econOmieas graves, ¢ grande a tentagfo para usar estatais como veicu-
los de emprego. De um lado, isso pode tornar o capitalismo de Estado
mais resiliente as crises, em especial 3s crises internas. De outro, 2o se
deparar comh crises globais, em que a recuperacio € lenta, as empresas
podem tornar-se dnus para ¢ governo, No Brasil (e em outros paises da
América Latina), o aperto da liquidez nos mercados financeiros globais,
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aos anos 1980, impossibilitou que o governo continuasse a :ﬁna.nciar 08
prejuizos das empresas estatais, razao por quea privatizacio se tornou
necessaria. As primeiras privatizagbes no Brasil ocorreram e’m 1981,
como precursoras do programa de privatizagio, no inicio da década de
1990. Portanto, as ineficiéncias geradas pela falta de ajuste durante as
crises impuiseram seu prego mais tarde.

Em sintese, este capitulo mostra a tentacio do Estado de intervir po-
Jiticamente nas estatais e como essa situagao difere da que cbhservamos
nas empresas privadas. Este capitulo se baseia em dados da décadaMde
1980, pois foi nesse periodo que os choques econdmicos e as pressdes
da democratizacio nos mercados emergentes e na Furopa afetaram o
desempenho das estatais, complicando o pagamento das dividas dessas
ernpresas em moeda estrangeira e, em altima instincia, ampliando os
déficits orcamentérios dos governos centrais, Esses fatores, assim pen-
gamos, levaram organizacbes multilaterais, como 0 FMI, & gOVETNOS &
recophecer as ineficiéncias do modelo do Leviata como empreendedor,
culminando com a reconsideracio do papel a ser desempenhado pelas
estatais nas economias e, em consequéncia, com a privatizagio dessas

empresas em muitos paises.
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Tabela 8.A. Descrigio das varidveis ysadas para estudar as demissbes col

Apéndice

Varidve] Descrica Médi
c5o ia .
- N {desvio padrio) Bin,
Tumaver do cen Dummy iguata 1 em caso de A3h7 0,20 (0,40} ¢}
mudanca do cEo da empresa no '
anc t
Erd{demissées) Ln{empregados, ;1 — 4375 -0,01{0,28) -1,18
Ln{empregados,} ' ; P
Ademissdes Duromy igual 2 1 se 4375 0,42 {040 G
tnldemisstes) » 0 T
AdemissBes20%  Dummy igual a 1 se 4375 0,09 (028} G
Ln{demissdes) » 0,20 l ’
Mudar-\c,a de Dummy igual 2 1 em caso de el el 0,23(041) Q
presidente mudarnca de presidente do pafs '
Estatal Bumeay igual a 1 se a empresa for 5993 0,28 (044) 0
estatal ’
Crisa Dummy iguzala 1 se o ano de 003 G16 (037 0
observacao for 1081, 1887, 1983 - '
ROA Retorno sobre o ative: lucra Wquide 5197 Q04 (0,09) (3,392
sobre ative total ‘ ’
Prejuizo Cummy igual a 1 se 2 empresa §134 021 (G41) 0
apresentar lucre iquido negative '
Lrfativos) Vador fogarfimico do total do ative 5277 18,39 (1,69) T.a%
(medido em délan) ‘ E
t n{empregados} Valor logariimico do lotal de 4900 7.88(1.27) 461
empregados : ‘ P
Aavancagem Divida total sobre ativo total DT G49(024) 0,04

etivas & o turnover dos CEQS

130

0,34

24,84

11,64
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6
Domando o Leviatd?
(Governanca em empresas
petroliferas estatais

COMO VIMOS NOS cariTuLOS 1 E 8, depois da onda inicial de priva-

tizacGes da década de 1990, muitas estatais foram plenamente priva-

tizadas ou fechadas. Outras, porém - sobretudo as maiores empresas
de setores “estratégicos”, como recursos naturais —, passaram por duas
transformacdes. A primeira foi atransicio do Leviatd como empreende-
dor para o Leviatd come investidor minoritario, tema que exploramos
nos altimoes capitulos deste livro, A segunda foi ou a “corporatizagio”
(conversio em sociedade anGnima) ou a privatizaciio parcial de muitas
empresas estatais, inclusive com abertura de capital para a negociacio
de suas agles em Bolsa de Valores. Em outras palavras, observamos a
transformacio do Leviatd como proprietario e gestor em Leviatd como
investidor majoritario.

No capitulo 3, descrevemaos esse proeesse de transformacio no
Brasil. A negociacio das agdes da Petrobras em Bolsa de Valorese a
reforma da governanca, 4o necessiria, tornaram essa empresd 0 mais
importante esemplo brasileiro do Leviati como investidor majoritario.
Ao listar em Bolsa de Valores grande parcela das a¢des com direito a
voto (as agbes sem direito a voto jd estavam listadas havia déeadas), o
governo alavancou a governanca da empresa, adotando melhores pra~
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