8
A tentacdo do Leviata:
O caso Vale

NO CAPITULO ANTERIOR, argumentamos que o Leviatd como acionis-
ta minoritaric pode atenuar algumas das resirigGes de capital enfren-
tadas pelas empresas, ao mesmo tempo que mantém a administracio
das empresas beneficidrias blindadas contra as pressdes politicas. Neste
capitulo, apresentamos um caso no qual mostramos que a tentacio de
manter-se i distincia era alta demais. Descrevemos em detalhes um
dos casos mais controversos de intervengio do Estado na gestdo de
empresa privatizada: Vale, a maior mineradora brasileira e uma das
maiores do mundo.

Sustentamos que o Leviatd como acionista minoritario pode ser in-
capaz de resistir 4 tentagfo de pressionar a empresa para maximizar
objetivos sociais ou politicos. Nos capitulos 1 e 3, descrevemos essa
forma de interferéncia residual como caracteristica dos programas de
privatizagio em que, talvez paradoxalmente, o Estado seja capaz de
reforcar sna presenca por meio de participagdes aclondrias dispersas
em varias empresas privatizadas, nsando numerosos veiculos de pro-
priedade estatal.

A interferéncia residual tende a ocorrer quando se conjugar duas
condicbes. Primeiro, hi conluio entre vdrios atores relacionados com o
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Estado, como fiundos de pensio estatais, fundos de pensfio de estatals,
hancos de desenvolvimento, fundos soberanos, além de alavancas de
controle residuais manejadas pelo Estado (como golden shares, clas-
se especial de agBes com direitos politicos desproporcionais, como o
direito a veto, conservadas pelo Estado no processe de privatizagio).
Segundo, o capital estatal foi aplicado em inddstrias que geram “quase
rendas” — rendas obtidas pelos proprietarios, excluidos os investimen-
tos passados em ativos fixos irrecuperéveis ou custos afundados.!

Essa segunda condi¢io se relaciona com o que Raymond Vernon de-
nomina “barganha obsolescente”: depois que as empresas estrangeiras
dos setores de recursos naturais fizeram o investimento e transferiram
tecnologia e capacidade gerencial para os locais, hi o risco de que o
governo anfitrido exproprie os ativos comprometidos com a operagiio.®
A Vale ndo é empresa estrangeira, mas até os investidores nacionais em
mineragio podem deparar com o risco de expropriaciio depois de terem
incorrido em custos fixos bésicos ndo remanejaveis com as instalagOes
da operagio. Além disso, “depois que as empresas fazem esses investi-
mentos, torna-se proibitivamente dispendioso para elas retirar-se do
negoéeio, porquanto teriam de abandonar os investimentos”.®* Em si-
tuaciio extrema, os governos nfo partem para a expropriacio ostensiva.
Em geral, s30 tentados a captar parte das quase rendas obtidas pelos
proprietarios privados.

Muitas concessBes privadas para explorar recursos naturais ou
prestar servigos piiblicos geram lucros substanciais, em consequén-
cia da escassez dos recursos necessdrios (por exemplo, concessdes
de serviges piiblicos que permitem aos operadores privados cobrar
precos relativamente altos). Portanto, as empresas deparardo com
o risco de 08 governos tentarem renegociar os termos contratuais ex
post ou usar parte da geracio de caixa para apoiar projetos especial-
mente caros ao governo.’

A intervencio do governo brasileiro na Vale fol consequéncia da alta
geracio de caixa da empresa e dos grandes investimentos acumulados
no passado no setor de recursos naturais. Como a riqueza nacional pode
gerar grandes rendas e uma vez que na maioria dos paises (exceto Es-
tados Unidos) o subsolo pertence ao Estado, as empresas privatizadas
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e setores de recursos naturais sio alvos facels, nma vez que politicos
e eleitores encaram os direitos de exploracdo de recursos naturais como
inequivocamente pertencentes & sociedade.?

Nag proximas paginas, explicamos em detalhes a evolugio deste
caso. Comegamos com ama breve descricio da historia da Vale, tanto
como estatal (1942-97) quanto como empresa privada (desde 1997).
fim seguida, analisamos a estrutura de propriedade pés-privatizacio,
que permitiv a interferéneia residual do Leviatd, mesmo que a empresa
fosse, pelo menos no papel, ndo direlamente controlada pelo governo.
Fornecemos, entfio, detalhes do contexto que levou o governo brasileiro
a intervir na Vale e a demitir o ¢eo.

Vale do Rio Doce:
de empresa pablica 2 empresa privada

O Brasil é, historicamente, pais mineiro, e sempre houve luta continua
entre 0 Estado e o setor privado pelo controle dos recursos minerais,
Primeiro, os portugueses exportaram madeira, mas, no séeulo xvii, os
exploradores descobriram ouro no Vale do Rio Doce, na provincia de
Minas Gerais, geologicamente rica. Desde entfio, os direitos ao subsolo
ne Brasil — como na maioria dos paises — pertencem ao Estado, exce-
to durante um experimento de cinquenta anos, quando esses direitos
foram privatizados, entre 1890 e 194.2.7

Em 1919, um empreendedor ferrovidrio americano, Percival Far-
qubar, associou-se ao fundador de uma pequena fundiciio emn Minas
Geralis, Itabira Iron Ore Company, e conseguiu autorizacio do governo
para estender a ferrovia que partia da regido ferrifera de Itabira até o
porto de Vitdria, no estado do Espirtto Santo,® o que, porém, demorou
dez anos. A essa altura, a Grande Depressfo ja tornara impossivel fi-
nanciar o projeto nos Estados Unidos ou na Europa. Depois de alguns
atrasos, o presidente Getilio Vargas suspendeu as concessdes para ex-
portar minério de ferro e a concessio da Itabira Iron Ore Company.?
Apesar dos esforgos de Farquhar para obter nos Estados Unidos os
financiamentos necessarios & integracio da fundicdo, de uma futura
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usina siderargica, e da ferrovia, a Itabira Iron Ore entrou em recupe-
ragdo judicial {receivership) e terminou nas mios do governo ingiés,
que, entdo, a cedeu ao Brasil, em 1940, quando este tltimo declarou
guerra &4 Alemanha.

Em 1942, em acordo com o governo dos Estados Unidos, o presiden-
te Vargas criou 2 Companhia Vale do Rio Poce {cvap, que mudou sen
nome para Vale, em 2007), usando as instalacfes da Habira Iron Ore
Company, a rede ferrovidria da empresa e empréstimos do American
Eximbank.’® Ao mesmo tempo, Vargas criou a Companhia Sideriirgica
Nacional {csw), a maior usina siderdrgica integrada da América Lati-
na. A oferta piblica inicial de actes da Vale foi de aproximadamente
12 mithdes de ddlares, em que o governo comprou todas as agdes com
direito a voto, correspondendo a 55% do valor da empresa. Fundos de
pensio e outros Grgdos pablicos adquiriram 16,4%; o setor privado,
28,6% em agbes preferenciais, sem direito a voto*

Desde o comeco, a ascensio da Vale foi rapida. No final da década
de 1940, j4 era responsavel por 80% das exportagdes de minério brasi-
leiro. Entre 1950 € 1970, a Vale tornou-se a mals importante empresa
do Brasil e Iider no mercado mundial de minério de ferro. De acordo
com Trebat, o desempenho financeiro e a expansiio acelerada de em-
presas estatais como a Vale decorreram em grande parte da autonomia
em relacio ao governo federal.’ Os altos executivos da Vale tinham
longas carreiras na empresa em vez de serem nomeados por sucesst-
vos governos, Seus esquemas de remuneracio envolviam pagamento
por desempenho e seus salirios eram altos ern comparacio com os de
executivos de outras estatais brasileiras.

A autonomia da Vale também resultou de sua lucratividade, uma
vez que nio dependia de subsidios do Tesouro brasileiro nem de em-
préstimos do sNDES. Trebat estimou que a Vale financiou entre 60% e
100% de seus investimentos de capital, na década de 1970, mediante
retencio de lucros. O restante foi financiado com a emissio de divida de
longo prazo. Com efeito, alguns dos maiores projetos de investimento
do Brasi! nas déeadas de 1960 e 1970 foram financiados com emprés-
timos de empresas e de agéncias japonesas e alemds, assim como com
o lucro da exportagio de minério de ferro.
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Embora fosse estatal, a Vale sempre se destacou come uma das em-
presas mais lucrativas do Brasil, e exportadores rivais a forcaram a
tornar-se, desde ¢ inicio, empresa de mineragio de vanguarda. O pro-
jeto de investimento mais importante da Vale foi ¢ desenvolvimento
das jazidas de ferro de Carajis, no estado do Amazonas — que se estima
conter as maiores reservas de minério de ferro do mundo, com pelo
menos 18 bithdes de toneladas do mineral. Em 1986, a Vale exportava
toda a producio das minas de Carajds.

Essa lucratividade também ajudou a Vale a expandir-se para outros
setores. Sob a lderanga de Fliezer Batista e outros,” a empresa uson
a retencdo de hucros (reserva de lueros) para comprar companhias em
outros setores no intuito de diversificar o portfolio de investimentos e
constituir joint ventures. No comeco da década de 1970, a Vale

buscou ampla diversificacio no setor de recursos nuturais e avangon agres-
stvamente por meio de subsididrias e de participagio acioniria minoritéria
em coligadas para as dreas de bauxita, alumina e aluminio, manganés, fos-

fatos, fertilizantes, polpa, papel [...J e thinio®

Além disso, na mesma época, a rede de distribuicio da Vale incluia
ferroviasg, navios e um porto. Portanto, no auge do que Trebat deno-
minou periodo de “construcio do império” da Vale, a empresa possuia
doze grandes subsidiarias e era participante ativa de doze joint ven-
tures, impulsionadas basicamente por capital estrangeiro.

A expansio da Vale sofreu parada abrupta na década de 1980,
quando as politicas de estabilizagfio do governo obrigaram a empresa
a reduzir despesas - em especial, despesas de capital. Conforme ex-
plicamos nos capitulos anteriores, o governo efetivamente restringiu
importagdes, investimentos, remuneracdes e, em geral, o tamanho e
a autonomia das empresas piblicas.”” Mesmo assim, e nio obstante
arecessio, no pals e no exterior, na década de 1980, a Vale continuou
sendo a estatal mais lucrativa do Brasil, pagando os mais altos dividen-
dos ao governo.
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Privatizac¢iio (parcial} da Vale

No final da década de 1980, o governo brasileiro enfrentou grave crise
fiscal. Manter participagfio acioniria em empresas estatais passou a
fazer menos sentido como meio de financiar o governo. As taxas de
juros dos titalos de divida do governo brasileiro dispararam quando a
inflagiio acelerou, na década de 1990, e os dividendos que a Vale pagava
ao governo ja nfo compensavam os custos de oportunidade do investi-
mento estatal. Por exemplo, entre 1988 e 1992, o governo pagava juros
sobre a divida da ordem de 20% ao ano, enguanto o retorno sobre o
capital que mantinha na Vale situava-se entre 0,5% e 5,2%.%¢

Em 1995, o governo acelerou o processo de privatizagio e incluin a
Vale na lista de estatais a serem vendidas. O processo de privatizacio
era parte de uma estratégia mais ampla de reforma estrutural da eco-
nomia brasileira. O governo queria ndo sé usar o dinheiro oriundo das
privatizacOes para amortizar a divida e reduzir as despesas financeiras
(de fato, aceitou titulos piblicos como pagamento na privatizagio),
mas também tornar a economia mais eficiente e competitiva, A pri-
vatizacAo era maneira de melhorar a gestio das empresas brasileiras
e de eliminar os controles de precos, além dos subsidios (e socorros) a
empresas ineficientes.

Embora ¢ presidente Fernando Henrique Cardoso tenha pesquisas
de opinifo piblica mostrando que os brasileiros aprovavam menos in-
tervencdo governamental na economia, o antincio da privatizacio da
Vale imediatamente provocou protestos piiblicos e reagBes politicas.
Vale e Petrobras eram consideradas simbolos nacionals. Na época da
privatizacio, a Vale j& era a maior produtora mundial de minério de
ferro e de pellets, com forca de traballio superior a 50 mil empregados.
Um senador manifeston preccupacio: “Mais que empresa de minera-
¢ho, a Vale é agéncia de desenvolvimento social e nfio opera em setor
monopolista”

Ouiro senador advertiu que “e subsolo da Vale [reservas minerais]
ndo tem sido explorado suficientemente. Se a emnpresa for vendida, ndo
saberemos o que estamos negociando. Luiz Indcio Lula da Silva, entao
candidato presidencial pelo Partido dos Trabalhadores, também amea-
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cou que, se vencesse as eleictes de 1998, “vamos auditar as empresas
[privatizadas] para ver se houve algum malfeito; entdo decidiremos o
que fazer”. Cardoso também foi criticado, em cartas abertas, pela Or-
dem dos Advogados do Brasil, pelo procurador geral da Repiblica, pela
maior confederacio nacional de trabalhadores (a Central Unica dos
Trabalhadores — couT) e pela maior confederagio nacional de padres
catblicos (Conferéncia Nacional dos Bispos do Brasil).'®

O presidente Fernando Henrique Cardoso, todavia, ignorou essas ma-
nifesta¢des e privatizon a Vale, Nas palavras dele: “Estrategicamente, o
que faz a Vale? Ela retira pedras de, digamos, Carajas, coloca-as no trem,
leva-as para o porto e as envia para o exterior[...]. E nisso que se resuime
a producio de minério. N#o envolve tecnologia importante” Em 6 de
maio de 1997, o governo vendeu o controle da Vale para a Valepar, enti-
dade helding, representando um consdreio, ou “bloco de controle” dos
principais proprietarios, liderado pelo empreendedor privado Benjamin
Steinbruck, que j& havia adquirido o controle de outras empresas privati-
zadas, como a siderirgica csw e a distribuidora de energia elétrica Light.
A participagio de Steinbruck na Valepar era indireta, por meio da csw,
A Valepar venceu o leilao, oferecendo 3,15 bilhSes de reais (3,15 bilhdes
de ddlares) por 41,73% das agdes com direito a voto da Vale.

Junto com Steinbruck havia outros proprietarios privados, como os
hancos brasileiros Opportunity e Bradesco, estrangeiros como Nations
Bank e um grupo de fundos de pensfio de estatais, como Previ (do Banco
do Brasil), Funcef (da Caixa Econdmica Federal, outro banco) e Petros
(da Petrobras). Depois da privatizaciio, o governo também ficou com
golden shares, acoes que The conferiam direitos de veto sobre certas
decistes, como mudar o nome da empresa, a localizacio da sede, os
direitos de voto das agBes, o controle das minas, assim como a missdo
e 0s objetivos da empresa.

Em 2000, a empresa listou suas agGes na Bolsa de Valores de Nova
York, comno American Depository Receits (aprs). Um ano mais tarde,
a csw de Steinbruck saiu da Vale, depois de negociagfes complexas,
que deixaram o Bradesco e o grupo de fundos de pensfo com partici-
pacio controladora na empresa. Em 2002, deu-se o Gltimo passo para
consumar a complexa e longa privatizacdo da Vale, quando o Tesouro
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Nacional e o BwpEs (por intermédio do BNDESPAR) venderam a parti-
cipagiio de 31,5%. O BNDESPAR, contudo, ainda mauteve participacio
acioniria na empresa e até 2 sumentou em 2003, gquando Carlos Lessa,
entdo presidente do BNDES, orquestrou uma recompra controversa de
agdes da Vale no valor de 1,3 bilhdo de reais para aumentar a presenca
“nacional” na companhia.

Assim, mesmo depois da privatizagio, o relacionamente financeiro
da Vale com o governo continuou estreito e se manifestava pelo menos
de duas maneiras. Primeiro, o governo recebia dividendos da Vale por
meio das agdes da BNpEspaRr. Segundo, desde 1979, o governo brasi-
leiro cobrava royalties pela extragdo mineral, da ordem de 1% a 3%
da receita bruta, dependendo da jazida mineral explorada. Em 2009,
a Vale estimou que, entre 2001 e 2008, sua contribuicio média total
para o Brasil (sob a forma de impostos, dividendos para o governo e
folha de pagamento) fora da ordem de 2.7 bilhdes de délaves por ano,
enquanto a contribuiciio total entre 1943 e 2000, quande o governo
era acionista majoritario, fora de apenas 283 milhdes de délares por
ano. Da contribuiciio total de 2,7 bilh&es de ddlares anuails, 1,5 bilhdo
envolvia impostos.®®

Estratégia da Vale sob propriedade privada

Em 2001, o conselho de administracio da Vale aprovou a nomeagio de
Roger Agnelli para liderar a empresa como cro. Agnelli, economista
comn vinte anos de experiéncia no Bradesco, era o ¢eo do BNDESPAR,
empresa de gestao de ativos do swpEs, um dos acionistas controladores
da Vale.

Entre a chegada de Agnelli e 2009, a Vale passou por transforma-
¢oes radicais. Deixou de ser apenas empresa de mineragio de ferro, que
abastecia principalmente o mercado interno, para tornar-se a segunda
maijor empresa de metalurgia e de mineracio do mundo, com base na
capitalizacio de mercado. Também passou a ser a maior produtora de
minério de ferro e de peflets de minério de ferro do mundo, a segunda
maior produtora de niquel do mundo e uma das maiores produtoras
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de minério de mangana8s, ferroligas e caulim. Também investira no
desenvolvimento e na expansio da capacidade de produgio de bauxi-
ta, alumina, aluminio, cobre e carvio. Além disso, a Vale era a inica
produtora de potassio do Brasil, com operagbes no Canadé e na Ar-
gentina. O potéssio tornou-se importante insumo para o negéeio de
fertilizantes da Vale,

Agnelli tinha um plano de producio muito clarc para a Vale, que
incluia agressiva diversificacio geografica e de produtos por meio de
fusbes e aquisicdes, e através de investimentos na construcio de novas

unidades de produciio e na expansio das instalaces existentes. A pri- -

meira iniciativa dele foi comprar a mineradora de niquel canadense
INCO, em 20086, por 17,4 hilhoes de délares. No ano seguinte, apresen-
tou oferta para adquirir a australiana Amci Hoeldings, mineradora de
carviio. Ao mesmo tempo, levou a Vale a diversificar as vendas para a
Europa e para a China, dispersando-se dos clientes tradicionais, no
Japio e nos Estados Unidos. A visiio dele era compativel com as tendén-
cias da economia global, gue apontavam para os mercados emergentes
como fontes da nova demanda agregada global, Roberto Castello Bran-
co, diretor de relagBes com investidores e economista-chefe da Vale,
desereveu a estratégia da empresa nos seguintes termos:

Temog nma visio de longo prazo do processo. Acreditamos que os niveis
de renda nos mercados emergentes estdo convergindo para os padrdes dos
paises desenvolvidos, Além disso, paises como China e fndia estdo investin-
do mais em industrializacio, urbanizacio e habitagio gue os paises desen-
volvidos. Por exemplo, 0 consumo chinés de cobre em relagiic ac p1p estd
perto do indice gue os Estades Unidos tinham na virada do século, quando
se industrializavam rapidamente.™

Enquanto muitas empresas brasileiras consideravam a caréncia de
infraestratura no pais enorme obstaculo ao crescimento, a Vale desen-
volveu a propria infraestrulura no intuito de superar esse obstéculo, Para
apoiar as operacgoes de mineragio, a empresa tornou-se o principal pro-
vedor de servicos de logistica no pais e importante ator mundial em lo-
gistica de produtos de mineragio. No Brasil, a infraestrutura de Jogistica
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integrada abrangia aproximadamente 10 mil quildmetros de ferroviase
cinco terminais portudrios em quatro estados brasileiros. Com efeitn, a
Vale era responsavel por 16% de todo o transporte de cargas e por 30%
do manuscio de cargas em portos brasileiros. “Até 2001, suptinhamos que
a logistica poderia tornar-se core business responséve! por quase 30%
de nossa receita total’, disse Eduardo Bartolomeo, engenheiro que fora
diretor de logistica, de gestio de projetos e de sustentabilidade da Vale,
desde 2006. “Haoje, representa somente 4% de nossos resuitados, mas é
absolutamente essencial para nés. F nossa esteira rolante”
Considerando que a demanda pelos produtos da Vale estava a milha-
res de quildmetros do Brasil, Agnelli empenhou-se na construcio deurna
rede de logistica confidvel para entregar minério de ferro do Brasil na
China. Era importante para Agaelli concentrar a estratégia da empresa
na conquista de terreno no mercado chings por varias razodes. Primeiro,
embora o minério de ferro brasileiro fosse de grau mais elevado (isto &,
tivesse maior contetido de ferro) que o australiano, este dltimo era ligei-
ramente mais barato na China por causa dos custos de iransporie mais
baixos. Qualquer redugfio nos eustos de transporte, portanto, daria a Vale
grande vantagem na amphagho da fatia de mercado na China.
Segundo, a ascensio da China como o mals importante consumidor
de minério de ferro do mundo mudou n&o s6 alogistica do negdcio, mas
também o sistema de precificacio. Em 2008, a China consumin 52% da
producio de minério de ferro do mundo, 35% da produciio de ago do
mundo, e 26% da producio de niquel do mundo. Imbora os metais, na
matoria, sejam commaodities vendidos nos mercados mundiais a precos
determinados — pelos varios compradores — em bolsas de mercadorias
(os chamados spot markets) ou em mercados futures, tradicionalmente
a situagao do minério de ferro era diferente. Desde a década de 1970,
uma das Trés Grandes — Vale, do Brasil; Rio Tinto, da Australia; e zap
Billiton — negociava privativamentte o preco com um grande cliente.
Entre estes, a Nippon Steel, do Jap#o, liderou as negociacoes de pregos
até 2005, quando a China se tornou a maior importadora mundial de
minério. Entdo, a empresa chinesa Baosteel e, por fim, a China Iron
& Steel Association (Cisa) passaram a ser as principais negociadoras
desse prego de referéncia. Aos poucos, porém, outros consumidores

263



st e ey
IR

REINVENTANDG O CAPITALISMO DE ESTADO

chineses de minério de ferro de menor porte comegaram a mudar para
os mercados spot, em vez de depender do velho sistema de preco de
referéncia. Em 2009, a maioria das compras de minério de ferro pela
China referentes aquele ano contratual foi feita nos mercados spot.

A Vale precisava ndo s6 aproximar-se da China, mas também adap-
1ar-se is novas condi¢Bes do mercado de minério de ferro. Por exemplo,
pequenas fundiges e siderirgicas chinesas queriam que o vendedor
cuidasse do transporte e do seguro, tradicionalmente de responsabili-
dade do comprador. A Vale tinha de atender a esses pequenos consu-
midores chineses, incluindo transporte e seguro em seus pregos, e, 20
mesmo tempo, vender mais barato que os fornecedores australianos.
Investir bithGes de ddlares em grandes navios era uma soluc¢iio. Com
efeito, segumdo as estimativas, a redugiio nos custos do transporte mais
do que compensava o investimento e tornaria o minério de ferro bra-
stleiro mais barato gue o dos concorrentes.

Como, porém, a estratégia de Agnelli para a Vale envolvia basica-
mente énfase nas exportacdes de commodities para mercados asidticos
e rapido crescimento, com o apoio de uma infraestrutura de transpor-
te integrada, ele se tornow, cada vez mais, alvo de criticas do governo
brasileiro, sob a alegaciio de que a Vale, ao contrério, deveria promover
novos investimentos no mercado interno, sobretudo em siderfirgicas.
As quase rendas geradas por um mercado global florescente para recur-
sos naturais eram tentadoras do ponto de vista do governo brasileiro,
que podia usar parte da geracgo de caixa da Vale para apoiar projetos
promovidos pelo governo no pais. E, como descrevemos a seguir, o
principal veiculo dessa interferéncia foi a complexa estrutura de parti-
cipagbes minoritarias de atores do governo, gue remanesceram depois
da privatizagio da Vale.

O Leviatd como acionista minoritario na Vale
A figura 8.1 mostra a estrutura de propriedade piramidal da Vale, em
outubro de 2009. As porcentagens se referem a aces com direito a

voto. A Valepar, holding que vencen o leilfio de privatizacio da Vale,
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Figura 8.1. Estrutura aciondna da Vale, sm outubro de 2008 (as porcentagens se referem
a agdes com direilo a volo)
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roNtES: Site da Vale: <httpy//vewwvale.com/vele_us/media/ca1000ipde>. Acesso em: 12 fev. 2012
e Lazzarini®

detinha mais de 50% de agdes ordinarias (com direito a voto) da em-
presa e, portanto, era a entidade controladora. Na estrutura de proprie-
dade da Valepar, nenhum proprietario isolado tinha mais de 50% das
agles. Litel, pertencente a vérios fundos de pensdo de diversas empre-
sas estatais, tinha a maior participagfo — 49%. Os proprietarios pri-
vados Bradespar (braco de investimentos do Bradesco); Mitsui, do
Japio; e Eletron {de propriedade do banco Opportunity), juntes, deti-
nham 39,4%. O BNDESPAR tinha participacio de 11,5% na Valepar, além
de 6,9% de participacdo minoritiria direta na Vale. Embora nao hou-
vesse acionista majoritrio claro, o BNDESPAR e os fundos de pensdo
(por meio da Litel) detinham, no todo, 60,5% da Valepar. Portanto,
esses atores relacionados com o Estado podiam conluiar-se e predomi-
nar na governanca da Vale,

Analisamos o comportamento do B¥DES em capitulos anteriores.
Também serd esclarecedor, aqui, descrever sucintamente o papel dos
fundos de pensdo. No Brasil, hi um sistema de previdéncia privada
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{aposentadoria e pensdes) piiblica, gerenciado pelo Ministério de Pre-
vidéncia Social, complementado por fundos “fechados” cujos beneficios
se restringem apenas aos empregados de determinadas empresas, pri-
vadas ou estatais, Previ, Petros, Funcefl e Funcesp — todos acionistas
da Vale - sfo exemplos de fundos de pensfio de empresas estatais.
Esses fundos fechados recebem contribuicbes dos préprios emprega-
dos, assim como aportes complementares das empresas. Em 1997, os
fundos de pensfo no Brasil j4 tinham cerca de 81 bilhoes de ddlares em
ativos totais, dos quais 79% eram de fundos de pensio de estatais. Nao
raro esses fundos investiam em agBes de outras empresas e até de suas
proprias empresas. Em 1997, os fundos de pensio de estatais investiam
cerca de 40% dos ativos totals em ativos de risco, inclusive a¢tes. Entre
1997 e 2008, o valor total dos investimentos dos fundos em ativos de
risco pulou de 27,3 bilhGes de reais para 127,5 bilhGes de reais (cerca
de 71 bithSes de ddlares).”®

Os fundos de penso eram claramente influenciados pelo governo.
Embora os empregados participassem da selecio dos altos gestores do
fundo, historicamente as empresas sempre tinham voz de destaqgue no
processo e tendiam a nomear executivos sintonizados com o governo e
com a coalizéio politica no poder.?* Daj resultou um canal por meio do
qual o governo podia intervir. Por exemplo, durante a privatizaciio das
empresas de telecomunicagdes, em 1998, o ministro das Comunicacoes
foi lagrado, em telefonema grampeado, pedindo a certos fundos de pen-
s para associar-se ao conséreio de licitantes privados, liderado pelo
Opportunity. Sergio Rosa, nomeado ceo da Previ no comego do primeiro
mandato de Lula (2003), fez carreira na politica e era préximo do novo
presidente da Repiblica. Ele fora vereador em Sio Paulo, pelo p1 (Partido
dos Trabalhadores), e lider do Sindicato dos Bancarios de S&o Paulo.

Nio causa estranheza que, por intermédio da influéncia que a Previ
exercia na Valepar e na Vale, Sergio Rosa tenha sido nomeado presi-
dente do conselho de administraciio da Vale. Como os fundos de pensio
de empresas estatais participavam conjuntamente de varios blocos de
controle e agiam em consonfincia com 0 BNDESPAR — para ndo falar
nas golden shares do préprio governo —, a Vale estava sujeita a inter-
feréneia residual do Leviatd, Por meio desses varios mecanismos de
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propriedade e do ativismo orquestrado no consetho de administragiio,
o Leviati como acionistz minoritirio tornou-se, funcionalmente, acio-
nista majoritario.

Governo versus Vale

Em 2009, o presidente Lula e alguns de seus ministros lancaram um
ataque plblico contra a estratégia da Vale, mobilizado por meio da
imprensa e do consetho de administragio da Vale.” A ofensiva avangou
em trés frentes. Primeiro, para Lula, a Vale “niio deveria limitar-se a
abrir buracos no c¢hiio e a exportar minérios”. Cor efeito, Lula pediu
expressamente que a empresa Investisse em usinas siderdrgicas no pais,
embora os analistas advertissem que a inddstria siderirgica mundial
tivesse capacidade ociosa e que a mineragio era muito mais lucrativa,
em média, que a producio de ago. Entre 1996 e 2009, o valor médio
adicionado por trabalhador na produgfio de ago (receita menos custo
dos insumos dividido pelo ntimero total de empregados na inddstria)
foi de 895 mil reais em comparagio com 507 mil reais na mineragio de
ferro.? Os defensores da politica industrial ativa, contudo, invocavam
a “doenca holandesa”, sindrome em que as exportagbes de commodi-
ties valorizariam a moeda brasileira e, em consequéncia, tornariam os
produtos industrializados menos competitivos internacionalmente.”?
Lula também estava preocupado com a declaraciio de Agnelli de que
faria demissdes, em resposta i crise financeira de 2008. Em dezem-
bro de 2008, a empresa demitiu cerca de 1500 empregados em todo o
mundo. Embora Agnelli justificasse essa decisdo com base na neces-
sidade de reduzir custos e manter-se competitivo, em face da queda
na demanda, Lula criticou em ptblico a declaracio sobre demissdes:
“A Vale tem muito caixa, ganhou muito dinheiro. Bem, é exatamente
nesses momentos de dificuldade que os executivos também precisam
fazer a sua parte. Ndo é s6 o governo ou os trabathadores, sio todos™?®
Terceiro, o governo pressionou & Vale a comprar navios feitos no
Brasil, apesar de os similares nacionais serem duas vezes mais caros
que os asiaticos e nfo obstante os estaleiros brasileiros ndo terem con~
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di¢hes para construir os graneleiros de minério de alta capacidade que
a Vale queria {os chamados navios Chinamax ou Valemax, capazes de
transportar quatrocentas toneladas de minério de ferro por viagem).

Agnelli seguia estratégia de duas pontas para superar as empresas
australianas na China. Primeiro, criar centros de distribuiciio -~ “minas
virtuais” — perto da Asia. Duas j4 estavam projetadas, uma em Oman
e owtra na Maldsia. Segundo, adotar plano agressivo para a capacidade
de transporte, inclusive a aguisicio de pelo menos doze navios Valemax,
Em 2007, a empresa anunciou que compraria esses navios de estalei-
ros chineses e coreanos. Essa decisfio enfureceu o governo, que estava
tentando reformar a indistria naval do pais. Depois de seguir durante
anos politicas amistosas com os empresirios, Lula, aparentemente, se
inelinava para medidas mais heterodoxas, como tratamento preferen-
cial para fornecedores brasileiros e intervencho do governo em selores
considerados “estratégicos”

Complicando ainda mais as coisas, havia a tentativa de tomada de
controle orquestrada pelo empreendedor Eike Batista, listado pela Forbes
como ¢ brasileiro mais rico de 2009. Ele € filho de Eliezer Batista, um
dos presidentes lendérios da Vale, quando a empresa ainda era estatal.
Fike fez uma oferta para comprar as agdes da Vale que o Bradesco possuia
na Valepar (ver figura 8.1). E ainda contribuiu para a ofensiva piblica,
afirmando que “a Vale nfio pode exportar matérias-primas para sempre”
e insinuou que, como acionista controlador, “deveria ajudar o Brasil"*
Depois que o Bradesco recusou a oferta dele, Eike sugeriu que Roger
Agnelli fosse substituido por Sergio Rosa, chefe do Previ. Rosa apoiou
Lula e Batista, afirmando que a Vale deveria investir em siderrgicas.

Para atenuar as pressoes, Agnelli anunciou, em outubro de 2009,
plano de investimento de 20 bilhdes de délares, inclusive com a cons-
trugiio de duas siderdrgicas no Norte e no Nordeste do Brasil. A ten-
tativa de tomada de controle por Eike fracassou, mas os investidores
estavam cada vez mais preocupados com a escalada da interferéncia
politica na Vale. O famoso bilionério George Soros, assim como outros
investidores, vendeu parte de suas agles. Nio obstante a reagio nega-
tiva do mercado, as pressGes sobre a Vale e sobre Agnelli tornavam-se
cada vez mais fortes. Agnelli declarou publicamente, em 2010, que
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o Partido dos Trabalhaderes, de Lula, tinha interesse em controlar a
Vale, A posiciio de Agnelli tornava-se cacla vez mais precéria, e ele aca~
hou sendo demitido em maio de 2013, ernbora tivesse anunciado lucro
299% mais altos que no primeiro trimestre do ano anterior. Ao sair,
Agnelli declarou: “A missio da cornpanhia [ privadal € gerar os resul-
tados para ela poder gerar capacidade e investimentos. A miss&c do
governo ¢ diferente da de uma empresa. Completamente diferente”?°
Agnelli foi substituido por Murilo Ferreira, ex-executivo da Vale,
escolhido a dedo pelo governo. Ferreira tinha trinta anos de experiéncia
na Vale e, em 2007, fora nomeado presidente da Vale Inco, no Canada.
Deixara a empresa em 2008 por problemas de sadde, embora houvesse
rumores de que ele e Agnelli também tivessem discordado a respeito
de algumas questes estratégicas. Apoiado pela recém-eleita presidente
do Brasil, Dilma Rousseff (também do Partido dos Trabathadores), a
expectativa era que o alinhamento estratégico de Ferreira com o go-

verno fosse melhor.

Discassao

Nos capitulos anteriores, argumeniamos que a vantagem do modelo
do Leviatd como acionista minoritdrio é reduzir o risco de interferén-
cia polilica ostensiva pelo governo na gestio de empresas privadas,
enquanto a0 mesmo tempo preserva um canal pelo qual o capital do
Estado pode amortecer fathas de mercado. A redugiio da interferéncia
politica, porém, nfo ¢ garantida. Sob certas condigBes, o Leviatd “mi-
noritario” pode ser niio s6 tentado a intervir, mas também municiado
para fazé-lo. E o que denominamos interferéncia residual.

Uma situagiio é quando as empresas privadas com capital esta-
tal minoritario recebem quase rendas substanciais da exploragio de
recursos nacionais, condicio que é agravada quando a empresa ja
investiu em ativos fixos nio remanejiveis, o gue lhe imp&e custos de
sajda que a deixam em posicio de barganha desvantajosa em face do
governo {por exemplo, a “barganha obsolescente”). Essa condigiio é
provavel quando as empresas privadas operam em setores de recursos
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naturais ou de servigos piiblicos e conseguem contratos de conces-
sdo favordveis. Além disso, a interferéncia é mais provével quando o
T.eviatd, apesar de ser investidor minoritério, pode aliar-se a outros
acionistas e atingir posi¢fo majoritdria. No caso da Vale, esses outros
acionistas incluiam BNDES e um grupo de fundos de pensio de esta-
tais, influenciados pelo governo.

Serd esclarecedor descrever um caso em que a interferéncia resi-
dual nédo ocorren, porque alguns desses atores estavam ausentes (pelo
menos até a conclusio deste livro). A Embraer, “camped nacional” do
Brasil na indastria aeronautica, era de propriedade de nwvpes, Previ,
Bozano (grupoe nacional) e European Aeronautic Defense and Space
Company (Eaps). Portanto, taxnbém aqui o Leviatd era acionista mi-
noritario, Depois da crise financeira de 2008, a Embraer, da mesma
forma, anunciou grandes demissfes. Além disso, a empresa comprava
a maloria de suas pecas e suprimentos de fornecedores estrangeiros,
nio de empresas nacionais, O governo, porém, nfo estava tio ansioso
para intervir na Embraer quanto estivera na Vale. A lucratividade da
Embraer dependia de sua capacidade de desenhar novos produtos e de
comprar partes e componentes “state-gf~art” (por exemplo, motores).
Assim, forcar a Embraer a desenvolver fornecedores nacionais poderia
comprometer substancialmente a competitividade da empresa no curto
prazo. Embora o 3xp¥Es e o Previ fossem acionistas minoritarios, os
dois, em conjunto, em 2009, detinham apenas 18,8% das acdes com
direito a voto da empresa. Ainda que se acumpliciassem, nao teriam
voz majoritaria nas decisdes relevantes.

Portanto, nfo achamos que o modelo do Leviatd como acionista
minoritario sempre propicie a intervengio nem mesmo aumente a ten-
tagio de intervir por parte do governo. A intervencio residual, con-
tudo, é possibilidade conereta nos setores intensivos em capital, nos
quais a geracio de caixa das empresas € substancial para ser explorada
por atores estatais em conluio, na tentativa de implementar iniciativas
apoiadas pelo governo.
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9
O Leviatd como emprestador:
Bancos de desenvolvimento
e capitalismo de Fstado

DEPOLS DE ANALISAR O LEVIATA como proprietario e gestor de em-
presas e como investidor minoritario, apresentaremos, agora, a teoria
do governo como emprestador a empresas. Organizamos o8 testes de
nossas hipéteses relacionadas com o Leviatd como emprestador em
dois capftulos. Neste, descrevemos primeiro a teoria geral referente ac
papel dos bancos de desenvolvimento. Eam seguida, mostramos & evo-
Tugio do modelo de negdeios do BNDES analisamos as intenghes e 08
resultados de alguns de seus programas. Em especial, concentramos o
foco nos modelos de receita e de financiamento do banco. No capitulo
10, usamos evidéncias sistemdticas dos empréstimos do BNDES a com-
panhias abertas e testamos empiricamente se a instituicdo, de fato, estd
exercendo as funcdes tipicas de banco de desenvolvimento.

O argumento implicito dos sessenta anos de hist6ria do BNDES &
que, nos primeiros estagios do processo de desenvolvimento, o 'banfo
fez grande diferenca na promogio da industrializagio e na construgao
de setores-chave. A medida que o Brasil enriquecia, porém, 0 banco
nio diminuiu de escala e, portanto, perdeu a timidez. Como mostra-
mos, a instituicio ndo atua como os bancos comerciais estatais, que,
tradicionalmente, dependem mais da veleidade dos politicos e tendem
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