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PALAVRAS-CHAVE: Estado. Empresas. Intervengédo Econémica.

A questado da intervencdo do Estado na economia é tema muito presente nos
debates académicos e jornalisticos na area econémica, que geralmente opdée um modelo
monolitico de Estado ao chamado “livre mercado” (com defensores de ambos os lados).
Na conjuntura atual brasileira, tal tema torna-se relevante também nas péaginas politicas e
policiais dos jornais, tendo em vista a série de escandalos que envolvem as empresas
estatais, os agentes do governo e as acusagdes de corrupgao.

A pesquisa de Musacchio e Lazzarini tem o grande mérito de qualificar tal debate,
ao: 1) quebrar a dicotomia Estado X mercado, refletindo teoricamente sobre a
multiplicidade de alternativas institucionais existentes nesse “capitalismo de Estado”; 2)
fazer uma analise historica aprofundada tanto em termos internacionais como brasileiro;
3) sistematizar bases empiricas muito amplas, testando hip6teses sobre a eficacia ou
deficiéncia da atividade estatal através de evidéncias presentes nas proprias empresas.

A posicao favoravel dos autores em relacao ao empreendimento econdmico de tipo
privado esta presente ao longo do texto. Mas ndo é uma posicao sustentada enquanto
pressuposto. Primeiro, os autores frequentemente recorrem a estudos empiricos que
sustentam a maior eficiéncia desse tipo de instituicdo. Segundo, verificam
condicionalidades para que tais instituicbes operem melhor (economia que proporcione
acesso a capital, situagao regulatéria adequada, entre outros).

Isso é importante porque, se condicionalidades sao colocadas para o
funcionamento eficaz da iniciativa privada, eles também o sdo para o funcionamento do
empreendimento publico.

A intervencdo do Estado na economia é problematizada (teoricamente) pelos
autores por uma série de visdes (capitulo 2) as quais observam aspectos positivos e
negativos dessa atividade. A visdo da “dependéncia de trajetéria” traz um elemento
tedrico importante para a definicdo dos autores: a amplitude a as areas de intervencao
estatal depende da histéria do Estado e do préprio pais estudado. Portanto, a ampliacédo
ou restricao da intervencao estatal deveria ser estudada em termos historicos, nos quais
as melhores diretrizes a serem seguidas dependeriam de cada circunstancia (a
privatizacao nao seria possivel, nem desejavel, em todos 0s casos).

Sob esse olhar diacrénico, os autores destacam duas visbes favoraveis a
intervencao estatal (visdo industrial, com o papel do Estado enquanto indutor da
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economia; e visao social, sendo a intervengdo econémica um dos instrumentos do Estado
de cumprir suas funcdes sociais) e uma visdo contraria a intervencao (visao politica; os
problemas de agéncia presentes nas atividades governamentais, orientadas por outros
propdsitos que ndo o sucesso dos objetivos econdmicos da empresa).

E assim, formulam uma classificacdo dos modelos de intervencdo do Estado,
deixando claro que tais modelos inclusive se complementam em certos momentos. Eles
definem como “Leviatd como empreendedor” a forma mais classica de intervencao
estatal, com o Estado criando e possuindo empresas; “Leviatd como investidor
majoritario” sendo a forma assumida no momento em que o Estado decide abrir o capital
de suas empresas, porém mantendo o controle administrativo desta; “Leviatd como
investidor minoritario” quando o Estado adquire parcelas acionarias de determinadas
empresas, mesmo nao assumindo o controle destas; e também a cesséo de créditos
subsidiados para estimulo de empreendimentos definidos, ou o “Leviatd como
emprestador”.

A analise histérica realizada pelos autores esta presente nos capitulos 1 e 3 do
livro!, sendo o primeiro dedicado & reflexdo do desenvolvimento do Estado interventor
internacionalmente, e o segundo focado especificamente no caso brasileiro. As duas
andlises apontam em um sentido semelhante: o “Leviatd como empreendedor” se
desenvolveu durante o século XX, mas devido as crises econdmicas das décadas de
1980 e 1990 foi se desgastando. O problema identificado pelos autores foi, nessas crises,
o fato de as instituicbes estatais serem incapazes de responder adequadamente aos
problemas econdmicos, tornando-se um peso na estrutura fiscal do Estado.

Inicialmente, tentou-se melhorar a organizacdo administrativa das empresas,
tentativas essas ndo tdo bem sucedidas. Nesse periodo é que se desenvolveram as
privatizagdes, que por razées econémicas e politicas ndo foram a Unica solugdo para o
problema.

As empresas que nao puderam ser privatizadas abriram seu capital, mantendo o
controle administrativo no Estado, porém tendo que se adequar a estrutura regulatéria e
fiscalizadora das companhias abertas e das bolsas de valores. Esse processo deu origem

ao “Leviata como investidor majoritario”.

' Os capitulos 4 e 5 se dedicam a testar a hipétese do capitulo 3, de queda do “Leviatd como
empreendedor” no Brasil. O capitulo 4 analisa os CEOs das estatais brasileiras desde o periodo da ditadura
até a década de 1990; e o capitulo 5 analisa a eficiéncia das empresas estatais no mesmo periodo.
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Mas mesmo no processo de privatizacdo, este nao foi um processo de
transferéncia completa das instituicdes publicas para a posse privada. O que ocorreu foi a
participacao do Estado nesse processo, que através do financiamento das privatizacdes
(divida que posteriormente poderia ser convertida em acbes), além de atividade de
participacdo direta em empresas (BNDESPar), acabou com uma série de participacdes
em varias empresas. Sem ter o controle destas, esse modelo de intervengédo estatal foi
chamado pelos autores de “Leviatd como investidor minoritario”.

Apébs a essas analises historicas mais gerais, os autores buscam estudar setores
especificos nos quais esses modelos puderam ser observados. O setor de petroleo foi
estudado pelos autores no capitulo 6, setor esse que passou por um processo intenso de
estatizacdo apds a Segunda Guerra Mundial, mas que sofreram impacto dos processos
de desestatizacdo ap6s a década de 1980. Sao trinta petroliferas estatais estudadas, as
quais quinze permaneceram totalmente sob o controle do governo e as outras abriram
seu capital. Nos dois casos mudancgas administrativas ocorreram. As que permaneceram
como posse total passaram pelo processo de “corporatizacao”, que implicou na adocao de
algumas regras de governancga na atividade da empresa por decisdo do proprio governo;
as que abriram capital se viram compelidas a adotar tais regras por exigéncia dos
mercados de capitais.

Fazendo uma anadlise geral das trinta companhias os autores problematizam a
correlacao entre independéncia estatal e aumento da eficiéncia empresarial, e focalizando
nas estatais mexicana (PEMEX), norueguesa (Statoil) e brasileira (Petrobras), estudam
casos especificos dessa intervencdo. O “Leviata acionista majoritario” seria menos
interventor do que o “Leviatd empreendedor”’; as empresas sob o primeiro modelo
possuiriam maior autonomia. Mas, como o caso brasileiro demonstra, existem
circunstancias em que o Estado, mesmo nado possuindo todas as acgdes, ainda assim
pode realizar ingeréncias na empresa.

O “Leviata investidor minoritario” foi observado nos capitulos 7 e 8, em estudo do
caso brasileiro. O BNDES ocupou papel central nesse estudo, dada a importancia dessa
instituicdo (dos bancos de desenvolvimento em geral) no estimulo ao desenvolvimento
econbmico, e dada a sua pratica em obter participacdes em empresas privadas (destaque
para o BNDESPar, instituicdo do banco de desenvolvimento responsavel por essas
participacdes).

Os autores mostram que a compra de agdes por parte do BNDES em empresas

possui o0 efeito positivo sobre as atividades das empresas, mas que esse efeito tem seu
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impacto diminuido a partir de 2002. A explicacdo dos autores é de que o “Leviata
investidor minoritario” tem papel bastante relevante em economias que carecem de capital
disponivel para investimento. Mas a partir do momento em que o mercado de capitais se
desenvolve na economia (como é o caso brasileiro a partir de 2001), o efeito positivo da
intervencgéo estatal tende a diminuir. Esse efeito também se mostra mais diminuto quando
o investimento é feito em empresas pertencentes a grupos econdémicos (que
possivelmente redistribuem os recursos recebidos entre as outras empresas dos grupos).
Além do efeito sobre a eficiéncia da empresa, os autores estudam a possivel interferéncia
governamental através dessa participagdo minoritaria. No caso da Vale foi observado a
capacidade de ingeréncia do governo que contava, além de sua participacdo minoritaria
via BNDES, também com participagdes auxiliares através dos fundos de pensdes de
grandes estatais. Mas essa ingeréncia nao ocorre em todos os casos, como pode ser
observado na Embraer.

O BNDES, segundo os autores, além de demonstrar o modelo de investimento
minoritario, também atua como “Leviata emprestador”. Ou seja, oferece crédito subsidiado
com a fungdo de induzir positivamente a atividade econémica (visdo industrial). A
pesquisa dos autores questiona essa capacidade indutora da atividade estatal
comparando o desempenho das empresas que receberam ou ndo esses financiamentos,
que nao possuiram uma melhora em funcao dos empréstimos. Em situacées em que as
empresas privadas possuem oportunidades de obter crédito de varias fontes (mercado de
capitais desenvolvidos), o empréstimo subsidiado feito pelo Estado acaba sendo mais
uma transferéncia de recursos baratos para a iniciativa privada; recursos esses que
poderiam ser usados para, por exemplo, diminuir a divida publica que consome um alto
volume de recursos por causa das elevadas taxas de juros.

Dessa forma, os autores criaram uma definicdo bem clara desse capitalismo de

Estado reinventado:

Definimos capitalismo de Estado como a influéncia difusa do governo na
economia, seja mediante participagdo acionaria minoritaria ou majoritaria
nas empresas, seja por meio do fornecimento de crédito subsidiado e/ou
outros privilégios a negocios privados. (MUSSACHIO; LAZZARINI, 2015, p.
10).
Essa definicdo ndo pressupde nem uma perversao nem uma benevoléncia pela
atividade estatal; pressupbe sim que essas intervencées dependem de uma trajetéria

histérica das instituicdes; e que em certos momentos o capitalismo de Estado pode ter
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efeitos benéficos (suprir auséncia de capital, contornar falhas de mercado e cumprimento
das fungdes sociais do Estado) ou maléficos (diminuicdo da eficiéncia econbémica e
deformacgdes das relacdes de mercado).

O livro foi escrito ndo apenas com esse objetivo analitico académico, mas também
com o objetivo de orientar os agentes estatais e privados envolvidos com tais atividades
econbmicas. E é dessa forma que os autores encerram a obra, destacando as melhores e
piores situacdes para a aplicacdo dos modelos, e também as licdes que os governantes e
empresarios podem obter a partir da andlise realizada na pesquisa. Como o0s proprios
autores destacam no encerramento da obra, ainda tem muita pesquisa empirica que
precisa ser feita para a compreensdo da atividade estatal na economia, mas essa
pesquisa é fundamental para pensarmos como tornar a “méao espoliadora” do Estado em
“mao cuidadora”, efetivamente capaz de favorecer o desenvolvimento econémico e social

do pais.
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