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Resumo

Este artigo discute o processo de expansão e, depois, de
declínio na participação das empresas estatais na economia
brasileira. Inicia-se argumentando que esses dois movimentos
foram motivados, pelo menos no começo, mais por pragmatismo
do que por ideologia. Nacionalismo, falhas regulatórias e desejo
de aumentar os níveis de investimentos, especialmente na indús-
tria e na infra-estrutura, estiveram entre as principais motivações
para a criação de estatais. A privatização, por seu turno, esteve
associada de perto ao esforço de estabilização e à necessidade de
expandir o investimento. O artigo conclui argumentando que a
ocorrência ou não de uma nova mudança de orientação na política
econômica irá depender do crescimento do investimento nos
setores privatizados, o que, por sua vez, irá depender principal-
mente da qualidade da regulação, ainda que outros desenvolvi-
mentos, tais como a forma que o Judiciário e o mercado de crédito
venham a operar, também possam vir a ter influência.

Abstract

This paper discusses the expansion and then decline in
the participation of state-owned enterprises (SOEs) in the Brazi-
lian economy. It starts arguing that both movements were moti-
vated, at least initially, more by pragmatism than ideology.
Nationalism, regulatory failures and the desire to rise investment
levels, particularly in industry and infrastructure, were among
the main motivations behind the creation of SOEs. Privatization,
in turn, was closely linked to the stabilization effort and to the
need to expand investment. The paper concludes by arguing that
whether or not a new shift in policy orientation occurs will largely
depend on the growth of investment in sectors that have been
privatized. This, in turn, will depend mostly on the quality of
regulation, but other developments, such as the way the Judiciary
and credit markets come to operate, will also have a bearing on
this issue.
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1. Introdução

Para os cientistas políticos, os vários esforços de privatiza-
ção que surgiram em todo o mundo nas duas últimas décadas
podem ser agrupados em três categorias: sistêmica, tática e
pragmática [ver, por exemplo, Schneider (1990b) e Feigenbaum,
Henig e Hamnett (1999)]. As iniciativas do primeiro grupo têm
objetivos profundos e amplos e visam reformar as instituições
econômicas e políticas, como ocorreu no Chile, na Inglaterra e na
Nova Zelândia. Os casos táticos são aqueles em que a privatização
visa aos objetivos de curto prazo dos atores políticos de cada país,
como, por exemplo, partidos políticos e grupos de interesses. A
privatização pragmática, por sua vez, tende a sofrer menor in-
fluência da ideologia ou da política, sendo apenas uma das várias
alternativas em que a burocracia considera adequada para pro-
mover os objetivos sociais.

É difícil afirmar em que categoria a privatização brasileira
se encaixa melhor. Arrastando-se pelos últimos 20 anos, com
receitas totais de cerca de US$ 83 bilhões e aproximadamente
170 empresas estatais transferidas para o setor privado, é inegá-
vel que a privatização mudou substancialmente os cenários po-
lítico e econômico do país. Particularmente no período 1996/98,
quando portos, ferrovias, estradas, telecomunicações e energia
elétrica foram transferidos para mãos privadas, o Estado dimi-
nuiu substancialmente seu peso sobre a economia, permitindo o
estabelecimento de novos players nacionais e estrangeiros, com
profundas implicações sobre o modo de operação dos mercados
de produtos, mão-de-obra e políticos.

Entretanto, como já mencionado em outro artigo [Pinheiro
e Giambiagi (2000)], a privatização no Brasil foi, acima de tudo,
uma resposta pragmática aos problemas macroeconômicos de
curto prazo, causados principalmente pelo estado de desordem
das contas fiscais do país. Nesse sentido, ela não foi muito
diferente do processo de estatização da economia no período que
se seguiu à Segunda Guerra Mundial, quando as empresas
estatais eram vistas como um meio de fomentar investimentos
em setores específicos. A ideologia e a busca de ajuste estrutural
foram motivações adotadas apenas por uma fração daqueles que
eram responsáveis por levar o processo adiante [Velasco (1997a
e 1997b)]. Na prática, muitas pesquisas de opinião mostraram
que, ao longo dessas duas décadas, uma fatia substancial do
eleitorado se opunha à privatização. Em muitos casos, o motivo
pelo qual ela era tolerada devia-se à percepção, correta em nossa
opinião, de que a privatização era útil para se obter estabilidade
macroeconômica e permitir uma recuperação dos investimentos.

As privatizações pragmáticas, mesmo quando amplas,
como no caso brasileiro, arriscam-se a ser menos duráveis do que
aquelas que refletem mudanças profundas na opinião da socie-
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dade sobre o papel do Estado. Analisando as privatizações em
todo o mundo, Feigenbaum, Henig e Hamnett (1999, p. 173)
concluíram que “muito do que ocorreu até o momento foi moldado
por motivos pragmáticos e táticos, e... pode provar-se autolimita-
dor, à medida que aumenta a reação negativa do eleitorado. A
coalizão que levou a privatização adiante é muito mais diferente
e desunida no que se refere aos motivos e interesses do que reco-
nhece a retórica da revolução da privatização.” Velasco (1997a e
1997b) faz uma avaliação similar do caso brasileiro, destacando
as tensões subjacentes na coalizão que gerenciou a privatização
brasileira. Na mesma direção, Baer e McDonald (1998) observam
que, no Brasil, muitos dos setores que estão sendo privatizados
foram estatizados no passado e enfatizam a suscetibilidade do
status quo ao humor político volátil, perguntando se, no futuro,
veremos o pêndulo oscilar novamente na direção de um modelo
econômico com uma forte presença do Estado na economia.

O objeto deste artigo é esse pêndulo oscilante. Em parti-
cular, analisamos as forças que o fizeram oscilar no passado,
tanto em direção a uma intervenção cada vez maior do Estado e,
posteriormente, em direção à privatização. Aprofundando essa
análise, discutimos as maneiras como devemos esperar que o
pêndulo oscile no futuro. Na Seção 2, revemos resumidamente as
razões que levaram ao estabelecimento das empresas estatais em
vários setores da economia brasileira e analisamos os primeiros
movimentos em favor da privatização. Na Seção 3, argumentamos
que a privatização no Brasil atendeu às necessidades imperativas
do esforço de estabilização, sendo mais do que resultado de um
processo de conversão ideológica (embora estes não tenham sido
os únicos motivos). A Seção 4 discute a qualidade da regulamen-
tação dos serviços públicos após a privatização. A seção final
analisa a questão do quão durável podemos esperar que a priva-
tização seja no Brasil.

2. Estatização e Privatização no Brasil

As empresas estatais existem no Brasil desde os tempos
coloniais, mas a intervenção do Estado na economia, através da
criação de estatais ou de outra maneira, foi relativamente peque-
na até a chegada ao poder de Getulio Vargas nos anos 30. Com
o estabelecimento do Estado Novo, o liberalismo da Primeira
República deu lugar ao nacionalismo econômico, ao protecionis-
mo, aos altos investimentos públicos em infra-estrutura e setores
de insumos básicos e à criação de monopólios públicos de pro-
dutos como açúcar, café, chá-mate etc. Nas décadas seguintes, a
presença das estatais na economia teve um crescimento cons-
tante como resultado de vários processos distintos:
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a) Desenvolvimentismo, especialmente a decisão de ins-
talar um setor industrial diversificado no Brasil, com a criação de
estatais em áreas nas quais o setor privado não estava interes-
sado ou não dispunha dos recursos financeiros para investir. Um
caso típico foi o aço. O mesmo tipo de motivação estava por trás
dos investimentos públicos em infra-estrutura, como nas es-
tradas.

b) Preocupação com a “segurança nacional”, cujo manto
vago cobria três áreas principais: preocupações com a escassez
de alguns produtos importantes durante a Segunda Guerra
Mundial, desejo de manter as indústrias consideradas estraté-
gicas sob o controle do governo e decisão de limitar a participação
de empresas estrangeiras na economia brasileira. Por exemplo, a
Fábrica Nacional de Motores, a Álcalis, o Lloyd, o Serviço de Na-
vegação da Bacia do Prata e a Embraer foram empresas criadas,
ou estatizadas, por esse motivo. O nacionalismo econômico, como
refletido na preocupação em manter a exploração do subsolo em
mãos brasileiras, determinou a criação tanto da CVRD como da
Petrobras, respectivamente as maiores empresas de mineração e
de petróleo do país.

c) Estatização de empresas estrangeiras em áreas nas
quais a regulamentação não conseguiu atrair os níveis de inves-
timento necessários pelo grande crescimento econômico do Bra-
sil. Exemplos são os setores de ferrovias, comunicações e energia
elétrica.1 No entanto, esse movimento também atendeu às neces-
sidades do argumento de “segurança nacional”, defendido por
grupos que temiam o controle desses setores por empresas
estrangeiras.

d) Falha regulatória do tipo oposto (isto é, proteção exces-
siva dos investidores), seguida pela estatização. Isso ocorreu
quando, por força de contrato, a regulamentação obrigava gran-
des transferências de recursos públicos para empresas estran-
geiras, processo que enfrentou forte oposição política, como foi o
caso das ferrovias estatizadas no final do século 19 e início do
século 20. Nessa época, o problema consistia na criação de
obrigações fiscais contingentes através da concessão de garantias
públicas de um retorno mínimo para os investidores, com o
Estado absorvendo a maior parte dos riscos envolvidos na opera-
ção de concessão.2
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1 Para uma recente discussão sobre esse processo no setor de energia elétrica, ver Baer e McDonald
(1998).

2 “Para atrair capital estrangeiro no século 19, o governo brasileiro fez uso da legislação que garantia
uma taxa mínima de retorno, variando entre 6% e 7%, por um período de 60 anos. As ferrovias e as
usinas de processamento de açúcar foram os setores que mais se beneficiaram desses incentivos.
A garantia da taxa de retorno ‘... significava que uma das principais dificuldades enfrentadas pelo
capital estrangeiro investido em uma economia fora do padrão do ouro era parcialmente superada,
já que a taxa de retorno efetiva não variava com as flutuações da taxa de câmbio’ [Abreu (1996, p.
9)]. Por volta do final do século, essas garantias se transformaram em uma obrigação política e
econômica para o governo, resultando na estatização gradual das ferrovias” [Baer e McDonald (1998,
p. 505)].



e) Verticalização e diversificação das atividades das gran-
des estatais, motivadas pelo objetivo de ocupar “espaços ociosos”,
elemento central da estratégia de substituição de importações, e
pelo aumento de lucratividade das estatais, com a criação de
subsidiárias em setores com altas taxas de retorno. Esse proces-
so, facilitado pela grande capacidade de autofinanciamento das
estatais, levou a um rápido aumento da participação do setor
público em setores como papel e celulose, petroquímico, alumínio
e transporte. A Reforma Administrativa de 1967 (Decreto-Lei 200)
e o aumento das tarifas das estatais no final dos anos 60
intensificaram esse processo, dando às empresas desses setores
a liberdade e os meios para se expandir.

f) Estatização de empresas falidas – a maioria delas gran-
des devedoras de bancos públicos – que operavam em setores
pouco familiares à administração pública, como hotéis, usinas de
açúcar, editoras etc. Subseqüentemente, essas empresas exibi-
ram uma notável resistência em retornar ao setor privado. Das
268 estatais federais que existiam em 1979, 76 passaram às mãos
do Estado dessa maneira, comparadas a um total de 40 criadas
por lei.

Não há um consenso na literatura sobre o fato de o rápido
crescimento do setor estatal brasileiro ter sido resultado de uma
ideologia de intervenção do Estado ou causado por movimentos
superpostos, apesar de desconexos. Para muitos autores, embora
a política econômica tenha começado a ser mais intervencionista
com o Estado Novo, o rápido crescimento do número de estatais
no pós-guerra (havia apenas 20 estatais em 1940) não foi um
fenômeno planejado nem o resultado de uma ideologia estatizante
[Baer, Kerstenetzky e Villela (1973) e Cardoso (1973)].3 Para
Martins (1977, p. 26-27), no entanto:

“… sempre houve uma ideologia de intervenção do Estado (seja na
forma de estatismo, nacionalismo ou desenvolvimentismo), em que o
ponto de referência era o conceito da nação… Foi por isso que, no plano
ideológico, esses três ‘ismos’ aparecem com freqüência em uma forma
entrelaçada, como conceitos intercambiáveis… Entretanto, é inexato
do ponto de vista histórico afirmar, como vem sendo recentemente feito,
que as atividades comerciais do Estado surgiram no Brasil quase que
acidentalmente e sem qualquer ligação com qualquer projeto político
definido.”

Longe dessa controvérsia, no entanto, a rápida expansão
do setor estatal não causou qualquer preocupação significativa,
pelo menos antes do final do assim chamado “milagre econômico”,
que durou de 1968 a 1973. Em um artigo escrito no início dos anos
70, Baer, Kerstenetzky e Villela (1973, p. 281) afirmaram que:

“O crescimento contínuo da participação do Estado nas atividades
econômicas no Brasil nas últimas três décadas foi quase que inevitável.
O setor privado brasileiro ainda é relativamente pequeno e não tem a

 

10 Texto para Discussão nº 87

3 Cardoso (1973, p. 143), por exemplo, argumenta que “aquela orientação política [concentrada no
fortalecimento do papel do Estado como investidor], como já foi bem documentada, era mais uma
resposta de curto prazo aos problemas práticos do que um conjunto coerente de projeções baseadas
em uma ideologia nacionalista.”



capacidade para ter um papel importante nas enormes necessidades
de infra-estrutura do país, ou ainda nas indústrias que utilizam
tecnologias mais sofisticadas, que também são as mais dinâmicas:
petroquímica, aço, equipamento de transporte etc. Em breve, o cres-
cimento do Estado não será mais considerado como uma ameaça às
empresas privadas brasileiras.”

Mas, como o “milagre brasileiro”, essa convivência harmô-
nica entre os capitais estatal e privado já estava terminando
naquela época. Com a deterioração das condições econômicas, e
a determinação do governo que assumiu o poder em março de
1974 no sentido de reduzir a influência do setor privado na
decisão de alocação da poupança nacional, surgiriam em breve
as primeiras objeções contra a participação excessiva do Estado
na economia. Eugênio Gudin, um conhecido liberal, eleito “Ho-
mem do Ano” pela revista Visão em 1974, declarou na cerimônia
de premiação: “Nós vivemos, em princípio, em um sistema ca-
pitalista. No entanto, o capitalismo brasileiro é mais controlado
pelo Estado do que em qualquer outro país, exceto naqueles
sujeitos aos regimes comunistas.” O discurso de Gudin seria
seguido por uma série de artigos sob o título conjunto de “Os
Caminhos da Estatização”, publicados no início de 1975 pelo
influente jornal O Estado de S.Paulo, e pela “Campanha contra a
Estatização” movida pelos empresários do setor privado.4

No entanto, uma interpretação atenta dos argumentos dos
empresários mostra que esse foi, acima de tudo, um movimento
contra a desprivatização, mesmo que parcial, do Estado. Assim,
a exclusão dos empresários dos fóruns de tomada de decisão foi
um elemento particularmente importante por trás de sua insatis-
fação – começando pela composição do Conselho de Desenvolvi-
mento Econômico (CDE), no qual apenas o presidente e alguns
ministros teriam assento a partir de 1974. Em particular, os
empresários do setor privado queriam ser “ouvidos ao longo de
todo o processo de decisão sobre a economia nacional, ajudando
a estabelecer os critérios para a atividade do setor estatal e
privado, orientando a utilização das estatais e controlando sua
expansão, decidindo as direções para o investimento da sua
poupança etc.” [Pessanha (1981, p. 154)]. Entre as suas princi-
pais sugestões para reverter o processo de estatização, Pessanha
(1981, p. 95-96) menciona “a supressão de alguns privilégios
desfrutados pelas empresas públicas como a liberdade de investir
recursos e a isenção de alguns impostos, a limitação da sua
capacidade de criar subsidiárias, através do controle de diversi-
ficação, a proibição da utilização dos recursos originados das
poupanças compulsórias e outros incentivos fiscais.” A venda das
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4 Com a lembrança do sucesso da estratégia de intervenção iniciada ao final dos anos 30, esperava-se
que a continuação desse processo, como imaginado de modo provocativo por Baer, Kerstenetzky e
Villela (1973, p. 282), seria um motivo de preocupação para a comunidade empresarial do setor
privado do Brasil: “As recentes atividades de empresas gigantescas como Petrobras e CVRD,
penetrando em setores relacionados através da criação de subsidiárias, levantou questões. A
Petrobras, por exemplo, está se expandindo para várias áreas do setor petroquímico. Não seria
totalmente impossível que a Petrobras, um dia, expandisse suas atividades para hotéis de pernoite,
restaurantes e/ou estabelecimentos de distribuição de alimentos.”



estatais, embora mencionada, veio acompanhada de tantas
apreensões ou dúvidas sobre a sua eficácia e os setores em que
poderia ocorrer que ela terminou por ter um papel apenas sim-
bólico no texto geral das propostas dos empresários.5 A privatiza-
ção não era uma prioridade para eles.6

A resposta do governo veio na proposta de fortalecer as
empresas privadas nacionais através de subsídios de impostos e
de crédito.7 Sobre a questão da privatização das estatais, Pessa-
nha (1981, p. 133) observou:

“A resposta contida no documento admite que está claro que o
retorno ao setor privado ‘deve ocorrer nos casos específicos identifi-
cados, para caracterizar uma orientação política’. No entanto, ‘não é aí
que reside a essência do problema’, já que garantir uma tendência de
estatização para o país é dar ‘força e vitalidade’ às empresas brasileiras,
‘que, acima de tudo, precisam de capitalização’, já que o problema dos
‘espaços ociosos’ é, com freqüência, ‘uma expressão da falta de finan-
ciamento de risco nas mãos do setor privado nacional’. Mas ‘a trans-
ferência para o setor privado de empresas que – especialmente aquelas
em infra-estrutura (Petrobras, Eletrobrás e seu sistema, Telebrás e seu
sistema, CVRD, Usiminas, CSN, Cosipa etc.) – estão em áreas definidas
pelo II Plano Nacional de Desenvolvimento (II PND) como sendo de
responsabilidade social do setor público nunca foi considerada nem
poderia ser considerada’.”

Ir além dessas medidas era visto como contrário aos
melhores interesses do país. Em outras palavras, o governo
continuou a perceber que era urgente industrializar o país,
“ocupando” setores considerados “estratégicos” e que, enquanto
as empresas privadas nacionais não estivessem equipadas para
fazê-lo, não era desejável, do ponto de vista da “segurança nacio-
nal”, que isso fosse feito por empresas estrangeiras. Severo
Gomes, então ministro da Indústria e Comércio, comentou na
ocasião sobre o assunto da Campanha contra a Estatização que
“privatizar, hoje, seria desestatizar”. Na mesma direção, Mário
Henrique Simonsen, ministro da Fazenda e um conhecido liberal,
observou, em resposta à declaração de Gudin, que “qualquer
discussão sobre a privatização será sempre inócua, se forem
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5 Ironicamente, isso se deveu, acima de tudo, às críticas da natureza pró-lucro das estatais. Como
observado por Pessanha (1981, p. 84), “algumas estatais são acusadas de, em oposição às suas
metas (operar em atividades pioneiras e básicas, mas de baixa lucratividade e com um horizonte de
tempo mais longo para retorno), buscar operações na indústria dirigidas especificamente para a
obtenção de lucros, como no caso da CVRD, que ‘sempre se recusou a participar em projetos
destinados ao fracasso, o que mesmo recentemente ocorreu no caso do projeto de cobre da Caraíba
no Estado da Bahia’ [O Estado de S.Paulo (22.03.75)].”

6 Na opinião dos empresários, algumas das razões pelas quais a privatização não representava uma
solução eram a sua falta de recursos e a concentração do crédito em bancos públicos. Em um
documento produzido pelos líderes empresariais, essa questão é expressa da seguinte maneira
[Pessanha (1981, p. 105)]: “Ou a empresa do setor privado adquire as empresas estatais do governo,
‘com fundos do próprio setor público’, uma opção que tornará extremamente difícil escolher os novos
proprietários sem cair no paternalismo, ou os recursos já escassos do setor privado serão absorvidos
pela compra dos empreendimentos existentes, levando o governo a preencher os ‘espaços ociosos’
recentemente formados com esses fundos.” A experiência mostraria mais tarde a importância de se
fornecer financiamento aos compradores nacionais para viabilizar a privatização. Isso aconteceu nos
anos 80 com o financiamento do BNDES e, mais tarde, através dos instrumentos financeiros criados
utilizando-se “moedas de privatização” e, mais tarde ainda, novamente através do financiamento do
BNDES e até mesmo do próprio Tesouro.

7 O fundamento lógico subjacente a essa posição foi apresentado no documento Ação para empresas
nacionais do setor privado, preparado pelo CDE e publicado em 15.06.76.



deixados espaços ociosos”, acrescentando que a origem da em-
presa estatal no Brasil estava ligada ao objetivo de “preencher
espaços ociosos” e não a motivos ideológicos [Pessanha (1981, p.
122)].

No final dos anos 70, a situação macroeconômica do país
piorou novamente, transformando os controles da inflação e da
balança externa nas metas prioritárias, em detrimento do cresci-
mento a curto prazo. A rápida expansão do setor comercial estatal
era inconsistente com o objetivo da estabilização, e até mesmo a
idéia de privatização começou a permear o discurso do governo,
embora sem conseqüências práticas. Em uma mensagem para
seu gabinete logo após tomar posse em março de 1979, o presi-
dente Figueiredo recomendou a adoção das medidas necessárias
para “a privatização das estatais e dos serviços que não eram
estritamente essenciais para corrigir as imperfeições do mercado
ou para atender às necessidades da segurança nacional” [Palat-
nik e Orenstein (1979, p. 52)].

Ainda em 1979, o governo decidiu refrear o crescimento
das estatais com a criação do Programa Nacional de Desburocra-
tização e da Secretária Especial de Controle das Estatais (Sest).
Os motivos por trás dessa decisão eram diferentes daqueles que,
posteriormente, levariam à venda daquelas empresas, o que
explica a ênfase na criação das agências de controle e a pouca
importância dada às agências responsáveis pela venda dos ativos
estatais. O ponto em questão naquele tempo não era a ineficiência
das estatais, mas sim a necessidade de desacelerar a expansão
do setor comercial estatal de maneira a controlar a demanda
agregada, uma tarefa difícil em virtude da falta quase total de
controle dessas empresas pelas autoridades federais. O opinião
predominante foi bem refletida por Rezende (1980), que, após
rejeitar “a hipótese de que a produção do setor privado é intrin-
secamente mais eficiente do que a do setor público” (p. 35),
observou (p. 37) que:

“Na prática, todo debate sobre a necessidade de se limitar o
crescimento das funções do Estado reflete a incapacidade da adminis-
tração pública de controlar as ações das empresas do governo, cujas
decisões de expansão fogem ao controle exercido durante a análise
periódica do orçamento... Na medida em que as decisões das empresas
privadas de investir em determinados setores estão subordinadas ao
crédito público e/ou esquemas de incentivos fiscais, o controle das
decisões dessas empresas é maior que o controle das decisões das
empresas públicas, cuja capacidade de mobilizar recursos lhes dá uma
certa independência em relação ao poder central.”

Assim, não ocorreu uma mudança ideológica radical no
papel desenvolvimentista do Estado, mas sim uma mudança na
ênfase da política econômica, imposta por mudanças que, até um
determinado ponto, estavam fora do controle do governo. A
prioridade não era mais o crescimento e a substituição de impor-
tações, mas o controle da inflação e, principalmente, a superação
da crise cambial. Como as estatais eram responsáveis por uma
parte considerável do investimento e do consumo internos, seria
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quase impossível estabilizar a economia sem algum tipo de
controle sobre seus gastos e sem eliminar ou pelo menos reduzir
seus déficits [Werneck (1987)].

Os imperativos macroeconômicos – em particular, a crise
cambial – teriam dois efeitos adicionais sobre as estatais. Antes
da crise da dívida externa (1982), elas eram estimuladas a
contrair empréstimos estrangeiros acima de suas necessidades,
como um meio de financiar o crescente déficit em conta corrente.
Com o aumento considerável de suas obrigações externas, tais
empresas foram seriamente ameaçadas pelo aumento das taxas
de juros internacionais a partir de 1979 e pela significativa
desvalorização da moeda após 1983. Além disso, desde 1975 os
preços dos bens e serviços produzidos pelas estatais haviam sido
reduzidos em termos reais, inicialmente para controlar a inflação
e após 1982 para subsidiar as exportações de manufaturados.
Assim, a utilização dessas empresas como instrumentos de polí-
tica macroeconômica – com limites de seus investimentos, au-
mentos de dívida, redução nos preços reais de sua produção e,
na prática, uma perda de enfoque sobre seus objetivos comerciais
– levaria a uma deterioração gradual porém contínua de seu
desempenho, com a expansão da demanda reprimida e a perda
da qualidade de seus serviços.

No entanto, apenas em 1981 a privatização seria efetiva-
mente incluída na agenda da política econômica. Em julho do
mesmo ano, um decreto presidencial criou a Comissão Especial
de Desestatização e definiu as “normas para transferência, trans-
formação e alienação das empresas controladas pelo governo
federal”. Os principais objetivos da Comissão eram fortalecer o
setor privado, limitar a criação de novas estatais e fechar ou
transferir para o setor privado aquelas cujo controle pelo setor
público não era mais necessário ou justificável.

Uma vez organizada, a Comissão identificou 140 estatais
que estavam prontas para ser privatizadas em curto prazo.
Destas, 50 foram inicialmente incluídas na lista para serem
vendidas. No entanto, o saldo efetivo dessa primeira tentativa de
privatização não iria atingir nem mesmo esse número: no total,
20 foram vendidas para investidores privados, uma foi arrendada
e oito foram incorporadas a outras instituições públicas. No
mesmo período, no entanto, seis empresas em situação falimen-
tar foram incorporadas pelo BNDES através do que foi então
chamado de “operações hospitalares”. Em geral, as empresas
vendidas eram casos de reprivatização, e a lista não incluía
nenhuma das grandes estatais. As 20 empresas privatizadas no
período 1981/84 totalizavam ativos de apenas US$ 274 milhões,
empregavam um total de menos de cinco mil trabalhadores e
tinham uma receita de vendas de apenas US$ 190 milhões. A
maior receita (US$ 77,5 milhões) resultou da venda de um grupo
de empresas ligadas à Riocell (polpa de madeira), enquanto a mais
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baixa foi resultante da venda da Fiação e Tecelagem Lutfala
(apenas US$ 2 mil).

A velocidade da privatização no governo Sarney (março de
1985 a março de 1990) foi similar à de seu predecessor, apesar
de uma retórica mais agressiva, como se refletiu na série de
decretos presidenciais e projetos de lei que reestruturavam e
ampliavam o programa de privatização. No geral, 18 empresas
avaliadas em US$ 533 milhões foram vendidas, um número
similar foi transferido para os governos estaduais, duas foram
incorporadas por outras instituições federais e quatro foram
fechadas. A maioria dessas empresas era de pequeno e médio
portes, em segmentos nos quais o setor privado era dominante e
cuja privatização foi decidida como uma maneira de melhorar a
saúde financeira de seu proprietário, a BNDESPAR, subsidiária
do BNDES responsável pelas operações de mercado de capital.
Seus ativos combinados totalizavam US$ 2,5 bilhões e, juntas,
empregavam 27.600 pessoas.

Ao avaliar a experiência brasileira de privatização nos anos
80, o Banco Mundial concluiu que “o primeiro flerte do Brasil com
a privatização foi um ‘clássico exemplo de fiasco’” [cf. World Bank
(1989)]. Na prática, tanto em termos de velocidade como de
escopo, a venda das estatais nos anos 80 esteve muito aquém do
nível prometido pelo discurso do governo. Além disso, a maior
parte das vendas foi feita pelo BNDES, cuja motivação para a
privatização estava mais relacionada à sua necessidade de se
livrar de empresas problemáticas e deficitárias do que a uma
percepção favorável sobre a privatização por parte do governo.8 A
privatização não era uma prioridade para o setor público.

Assim, poder-se-ia argumentar que a privatização realiza-
da nos anos 80 era aquela possível dadas as circunstâncias, três
das quais particularmente relevantes para a limitação da ampli-
tude e profundidade da privatização brasileira na sua primeira
década:

a) até a metade da década, as estatais continuaram a
mostrar um desempenho operacional relativamente bom, redu-
zindo o escopo de ganhos produtivos no caso de sua transferência
para o setor privado, o que, por um lado, limitou o apoio público
à privatização e, por outro, reduziu o interesse dos investidores
privados na compra dessas empresas;
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8 Márcio Fortes, presidente do BNDES no final do governo Sarney e uma figura central no avanço da
privatização em uma época na qual o processo contava com pouco ou nenhum apoio, coloca a questão
da seguinte maneira: “Na realidade, a privatização não era uma política central. Ela surgiu,
primeiramente, pela necessidade do BNDES de gerar recursos de dentro de suas próprias holdings
de participações e, segundo, obter liquidez para suas atividades normais e, terceiro, porque seu
próprio gerenciamento interno foi grandemente enfraquecido pela capacitação da força adminis-
trativa necessária à sua rotina diária. Essencialmente, ele era o proprietário ou acionista majoritário
de mais de 25 empresas altamente complexas” [cf. Fortes (1994)].



b) o “manto protetor da ‘segurança nacional’” continuou a
cobrir as estatais durante quase toda a década, de maneira tal
que teria sido virtualmente impossível vender grandes estatais
enquanto os militares mantivessem sua influência sobre o gover-
no federal; e

c) como bem caracterizado pela Constituição de 1988, um
grande segmento da sociedade brasileira, dos militares aos par-
tidos de esquerda, continuava a ver, como Severo Gomes 10 anos
antes, a privatização como uma senha para a desestatização da
economia, julgando que as empresas multinacionais eram as
únicas capazes de comprar as maiores estatais brasileiras, além
de considerar o aumento da presença dos investidores estrangeiros
na economia uma atitude contrária aos interesses nacionais.

3. O Estilo Brasileiro de Privatização: Pragmatismo
3. ou Ideologia?

A seção anterior mostrou que a percepção do papel do
Estado na economia brasileira começou a mudar de meados até
o final dos anos 70 e que não foi coincidência que, nessa época,
o motor de crescimento do Brasil começou a emperrar, encerran-
do o longo ciclo de crescimento iniciado nos anos 40. A deterio-
ração contínua da economia – em particular, a crise fiscal surgida
no início dos anos 80 – ajudou a fornecer suporte à privatização
brasileira nos anos seguintes. Mesmo assim, anos de retórica e
esforços de privatização só produziram resultados muito modes-
tos, que tiveram apenas um efeito marginal sobre a presença do
Estado na economia. Somente empresas muito pequenas, em
setores nos quais o governo nunca deveria ter entrado, foram
privatizadas. O mais importante talvez seja o fato de que não havia
um firme compromisso político com a privatização. Em 1989, o
Congresso rejeitou a Medida Provisória 26, que sujeitaria todas
as estatais à privatização, exceto aquelas que não poderiam ser
vendidas por causa de restrições constitucionais. Na prática, a
Constituição de 1988 foi claramente estatizante, estabelecendo
monopólios públicos nos setores de telecomunicações, petróleo e
distribuição de gás e impondo barreiras ao controle estrangeiro
dos setores de mineração e energia elétrica.

No entanto, menos de dois anos após a promulgação da
nova constituição, o governo Collor lançou o Programa Nacional
de Desestatização (PND), ampliando significativamente o escopo
da privatização. Quais foram as causas dessa mudança radical
na visão oficial do papel do Estado na economia brasileira? As
respostas a essa pergunta incluem as mudanças nos cenários
políticos nacional e internacional, a reorientação da estratégia de
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desenvolvimento econômico, a deterioração do desempenho das
estatais e as necessidades da política macroeconômica.

Dois aspectos notáveis da discussão sobre a privatização
são o fato de como a questão da segurança nacional e, em menor
escala e com um ligeiro atraso, o argumento de que a privatização
levaria à desestatização da economia perderam importância no
debate público. Em vez disso, os oponentes da privatização
criticaram os preços mínimos de venda das estatais, argumenta-
ram que os riscos de se transferir empresas com poder de mercado
para o setor privado eram muito altos e questionaram os benefí-
cios da privatização, particularmente no que se referia ao seu
impacto sobre a qualidade dos serviços oferecidos. Mas pouco se
falou sobre o risco de desestatização da economia brasileira e
ainda menos sobre as ameaças à segurança nacional, apesar da
alta participação do capital estrangeiro no processo desde 1995.

Em grande parte, essa mudança pode ser creditada ao
processo de democratização, com o avanço gradual do regime
militar para o civil, juntamente com um ambiente internacional
caracterizado pelo final da Guerra Fria. A importância das pres-
sões dos militares na criação das estatais remonta ao período
Vargas, e não foi por acaso que, em outros países latino-ameri-
canos, a privatização também tenha progredido significativamen-
te com a democratização. O fato de o presidente Collor ter sido
eleito pelo voto popular, em contraste com a transição negociada
que possibilitou a ascensão de Sarney à presidência, também foi
importante para legitimar essa mudança de direção. O final do
conflito Leste-Oeste também ajudou a reduzir as pressões pela
manutenção de setores estratégicos, como telecomunicações,
petróleo e energia elétrica, sob o controle nacional e estadual. O
mesmo processo foi testemunhado nos países da OECD, es-
pecialmente na Europa Ocidental [Nestor e Mahboodi (2000)]. A
esse respeito, é provável que a Constituição de 1988 apresentasse
uma tendência menos estatizante e contrária ao capital es-
trangeiro se tivesse sido elaborada após a queda do muro de
Berlim e em um ambiente com menos influência militar.

A principal característica da mudança dos modelos de
desenvolvimento no início dos anos 90 foi a substituição de uma
estratégia focada exclusivamente no processo de acumulação –
apresentada como uma preocupação de “ocupar espaços ociosos”
– para outra mais voltada para o aumento da eficiência e da
produtividade. Conseqüentemente, a mera existência de uma
empresa estatal como instrumento de política econômica não
fazia mais sentido, pois, se ela serve para acumular capital, ela o
faz à custa de um alto ônus sobre a eficiência. Assim, não foi uma
simples coincidência que o PND tenha sido lançado simultanea-
mente à liberalização do comércio e à significativa desregulamen-
tação da economia interna, juntamente com o término dos mono-
pólios públicos em setores como açúcar, álcool, café, trigo etc.
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Além disso, ficou claro no início dos anos 90 que o Estado
havia exaurido sua capacidade de liderar o processo de acumu-
lação, já que não era capaz de gerar superávit fiscal nem contrair
empréstimos externos. O financiamento das estatais desapareceu
por outra razão menos óbvia: porque virtualmente todo o crédito
de longo prazo no Brasil era (e ainda é) concedido pelos bancos
públicos. Como estes não conseguiam executar as garantias
dadas pelas estatais, por motivos políticos e legais, elas não se
preocupavam em pagar os empréstimos.9 Assim, na metade dos
anos 80, os bancos públicos foram proibidos de conceder emprés-
timos às estatais, secando sua última fonte de recursos. Nessa
época, a privatização tornou-se o único meio através do qual os
bancos públicos poderiam financiar os setores em que a presença
das estatais era maciça – tornando-se privadas, tais empresas
poderiam oferecer confiavelmente seus ativos como garantia.
Essa foi a base comum que permitiu uma coalizão tática entre
aqueles que acreditavam que o Estado deveria abandonar perma-
nentemente as atividades comerciais e aqueles que viam a priva-
tização como um mal necessário.

A deterioração do desempenho das estatais na década de
80 também contribuiu para aumentar o apoio dado à privatiza-
ção. Na segunda metade da década, um grande número de cargos
de diretoria foi preenchido por nomeados políticos com poucas
habilidades administrativas que, em geral, permaneciam nos
seus postos apenas por um curto período. Raramente, eles eram
de facto subordinados ao ministro do setor e, ainda mais rara-
mente, eram remunerados com base no desempenho econômico-
financeiro das empresas que gerenciavam. Além disso, com o
relaxamento das restrições fiscais, vis-à-vis o início da década, as
estatais voltaram a operar com orçamentos flexíveis, e o governo
federal vinha em sua ajuda quando necessário. O investimento
foi o único tipo de gasto mantido sob controle. Como resultado,
as estatais desenvolveram novos vícios sem recuperar suas anti-
gas virtudes, vícios que ficaram ainda mais evidentes com o
processo de liberalização do comércio, que revelou ineficiências
previamente ocultas pelas posições de monopólio das estatais.10

Não obstante, a principal força motriz para superar a
inércia e ampliar o escopo da privatização foi o fraco desempenho
da economia no final dos anos 80 [Pinheiro e Giambiagi (2000)].
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9 Na verdade, as estatais falharam não apenas em pagar os bancos públicos, mas também seus
fornecedores: a siderúrgica não pagava seu fornecedor de eletricidade, que não pagava a empresa
geradora de energia, que, por sua vez, não pagava a empresa que fornecia o combustível, e assim
por diante. E os credores pouco podiam fazer além de exercer pressão política, também porque
legalmente não podiam pedir a falência de uma estatal. Com o aumento das obrigações, esses
múltiplos inadimplementos eram “resolvidos” com a transferência das dívidas para o Tesouro, à
custa dos contribuintes.

10 A abertura das importações também ajudou a aumentar o apoio do comércio à privatização. Quando
a economia era fechada, todas as empresas estavam igualmente ameaçadas, por exemplo, pela baixa
oferta e pela qualidade ruim dos serviços de telecomunicações. Assim, esse não era um diferencial
importante na sua capacidade de competir. Com a liberalização do comércio, a baixa qualidade dos
serviços públicos tornou-se uma barreira à competitividade para o setor privado, dando origem à
expressão “custo Brasil”.



Primeiro, porque isso limitou o grau de liberdade do governo na
condução de políticas intervencionistas, forçando-o a adotar
estratégias de desenvolvimento mais voltadas para o mercado.
Segundo, porque isso aumentou a necessidade de controlar os
gastos das estatais, em uma época em que essas empresas
precisavam de investimentos maciços para expandir e modernizar
sua capacidade de produção.

Em particular, a lógica original do PND estava diretamente
ligada ao programa de estabilização lançado no início do governo
Collor, o que explica a decisão do novo governo de privatizar
rapidamente e independentemente da situação macroeconômica
instável da época. Por um lado, a receita fiscal aumentou com a
criação dos Certificados de Privatização, um título compulsório
adquirido pelos intermediários financeiros e que poderia ser
utilizado apenas para adquirir ações das estatais. Por outro, e
ainda mais importante, o governo esperava reduzir drasticamente
a dívida pública aceitando os títulos da dívida pública como
moedas de privatização, reduzindo assim o déficit fiscal e conso-
lidando a estabilidade de preços. As principais moedas de priva-
tização foram as dezenas de bilhões de dólares da poupança
privada, denominadas em cruzados novos, a velha moeda, que
foram temporariamente congelados no Banco Central como parte
do programa de estabilização lançado simultaneamente com o
PND. Esperava-se que essa poupança congelada, prevista para
ser devolvida em 12 parcelas, com início em novembro de 1991,
garantisse, por sua vez, uma alta demanda pelas ações das
estatais.11

A sinergia entre a estabilização e a privatização estava
fadada ao fracasso por problemas em ambos os programas. A
privatização começou com metas muito otimistas em termos de
receita e cronograma, que se mostraram impossíveis de serem
cumpridas devido à precária situação financeira das estatais e à
complexidade do acordo de acionistas dessas empresas.12 As
estatais não estavam prontas para a venda, precisando de um
longo processo de preparação antes que pudessem ser privatiza-
das. Como é notório, apenas no final de 1991 a primeira empresa
foi vendida sob o PND. Como naquela época os cruzados novos
começaram a ser devolvidos aos investidores privados, recupe-
rando liquidez, sua utilização como moeda de privatização acabou
sendo quase nula. Assim, embora as receitas de privatização
continuassem a ser utilizadas para reduzir a dívida pública, a
lógica original do PND tinha de ser modificada, na medida em que
as novas moedas de privatização eram obrigações com liquidez
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11 Essa questão é discutida detalhadamente por Pinheiro e Giambiagi (2000).
12 Quando o PND foi lançado na primeira metade de 1990, o governo prometeu resultados muito

significativos em curto prazo. No início de maio de 1990, a previsão de receitas era de US$ 9 bilhões
para todo o ano, a qual caiu para US$ 7 bilhões no final do mês e para US$ 4 bilhões no final de
julho. Por volta do final do semestre, a meta das receitas do programa em seus dois primeiros anos
e meio era de US$ 17 bilhões, com a venda de uma estatal por mês na segunda metade de 1990
[Schneider (1990a, p. 17-18)].



relativamente baixa, isto é, o impacto da privatização no perfil da
dívida pública seria muito menos positivo do que inicialmente
projetado.

À medida que o fracasso do primeiro plano de estabilização
do governo Collor se tornava cada vez mais evidente, o governo
começou a depender do PND como uma prova do seu compromis-
so para com a mudança estrutural. Isso permitiu a continuidade
do programa, mesmo após o impeachment de Collor e a chegada
ao poder de um presidente que anteriormente havia manifestado
publicamente sua oposição à privatização. No entanto, os índices
cada vez mais altos de inflação e o baixo crescimento da economia
reduziram os já comprimidos níveis de investimento interno e
externo, limitando severamente o escopo da privatização. Assim,
até 1996 o papel da privatização na política macroeconômica
brasileira foi essencialmente o de sinalizar o compromisso com a
redução do tamanho do Estado e a implementação de reformas
estruturais. Na prática, até mesmo a política de utilizar as receitas
da privatização exclusivamente para resgatar a dívida pública foi
intensamente questionada pelos próprios setores do governo e
parcialmente abandonada em alguns casos.

No total, 33 empresas foram privatizadas durante os go-
vernos Collor e Franco (1990/94), com um total de receitas de
US$ 8,6 bilhões e a transferência para o setor privado de US$ 3,3
bilhões em dívidas (ver tabela a seguir). Quase todas as empresas
eram do setor de manufaturados, com receitas concentradas em
aço, petroquímica e fertilizantes. As empresas escolhidas para
serem vendidas pertenciam a setores relativamente competitivos
ou nos quais a liberalização do comércio criaria um ambiente
competitivo. Incluídas nesse perfil estavam: a) as pequenas em-
presas absorvidas pelo Estado; b) as subsidiárias estabelecidas
após a reforma de 1967, com a verticalização e diversificação das
principais estatais; e c) as empresas siderúrgicas estatais, em
relação às quais havia um consenso razoável de que a presença
do Estado não era mais necessária. A privatização dos monopólios
estatais nem chegou a ser considerada nessa época.

No início de 1995, o escopo da privatização foi bastante
ampliado por dois movimentos simultâneos: a determinação de
acabar com os monopólios do setor público em infra-estrutura e
a decisão dos governos estaduais de desenvolver seus próprios
programas de privatização (ver tabela). No total, as 80 privatiza-
ções no período 1995/98 resultaram em um total de receitas de
US$ 60,1 bilhões e na transferência de dívidas para o setor
privado no valor de US$ 13,3 bilhões. Vários fatores contribuíram
para esses dois movimentos:

a) Os repetidos fracassos dos sucessivos governos em
controlar a inflação limitou sua habilidade de seguir um progra-
ma mais agressivo de privatização. O sucesso do Plano Real na
obtenção da estabilização deu ao governo a alavancagem política
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requerida para obter as emendas constitucionais necessárias no
Congresso, de maneira a estender a privatização aos setores de
telecomunicações e gás e para facilitar seu progresso nos segmen-
tos de mineração e energia elétrica.

b) Para sustentar a estabilidade de preços, o governo
precisava ter disciplina fiscal, e isso limitou sua capacidade de
realizar os altos níveis de investimento necessários para aumen-
tar a oferta na velocidade requerida para a recuperação do
crescimento econômico. Também por questões fiscais, a política
econômica limitou o acesso das estatais aos financiamentos
interno e externo.

c) Os estados viam na privatização uma importante fonte
de financiamento, que lhes permitiria reduzir sua dívida (regis-
trada e não-registrada) e, em alguns casos, expandir os gastos.
Além disso, nos contratos de reestruturação da dívida dos es-
tados, o governo federal incluiu cláusulas que os obrigavam a
amortizar parte do principal, o que só poderia ser obtido com a
venda de seus ativos, isto é, com a privatização [Pinheiro e
Giambiagi (2000)]. Um estímulo adicional foi fornecido pelos
contratos dos estados com o BNDES, o que possibilitou a tomada
de empréstimos à conta da receita futura das privatizações.

d) A própria estabilidade e a mudança na percepção do
potencial de risco e de crescimento do mercado brasileiro – que
se refletiram, por exemplo, no alto crescimento dos fluxos de
investimento estrangeiro direto – ajudaram a aumentar o valor
dessas empresas, tornando a privatização mais interessante tan-
to para o setor público como para os investidores privados.13

e) O sucesso das privatizações realizadas no período
1991/94, evidenciado pelo aumento da eficiência e dos inves-
timentos das empresas, ajudou a aumentar o suporte político
para o programa. Pinheiro (1996) mostra que a privatização
melhorou substancialmente o desempenho das antigas estatais,
com aumentos significativos das vendas efetivas, das vendas por
empregado, do lucro líquido, do patrimônio líquido dos acionistas,
do investimento, dos ativos fixos e do índice entre investimentos
e vendas. A eficiência praticamente dobrou quando medida em
termos de vendas por empregado, aumentando 83% quando
aferida por produtividade da mão-de-obra. A lucratividade passou
de negativa para positiva, o patrimônio líquido dos acionistas
aumentou quase cinco vezes, enquanto a dívida diminuía e a
liquidez aumentava. O investimento médio também quase quin-
tuplicou, aumentando mais de quatro vezes como proporção das
vendas e mais do que o dobro em relação aos ativos fixos. As
vendas por empregado aumentaram em 92% das empresas, o
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interesse dos investidores estrangeiros no processo de privatização brasileiro até 1994, período em
que eles participaram com menos de 1% das receitas totais. Atualmente, essa fatia corresponde a
46%.



lucro líquido subiu em 78%, os investimentos tiveram incremento
em 93% e a produtividade da mão-de-obra cresceu em todas elas.

De todos os fatores que contribuíram para expandir a
privatização no primeiro governo Cardoso, o mais importante foi
o papel desempenhado pela privatização na sustentação de seu
programa de estabilização, o Plano Real. Com as grandes vendas
de 1997/98, o Brasil atraiu volumes expressivos de investimento
estrangeiro direto, que ajudaram a financiar o alto déficit nas
contas correntes do país na época: no período 1997/2000, o
índice entre as entradas desses investimentos associadas à pri-
vatização e o déficit nas contas correntes foi em média quase 25%.
A privatização também foi uma forma de evitar uma explosão da

Resultados da Privatização: Receitas e Dívidas Transferidas – 1991/2000
(US$ Milhões)

 Receitas Anuais Total Geral

1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000a Receitas Dívida
Trans-
ferida

Total

Total 1.614 2.401 2.627 1.966 1.004 5.486 22.616 30.975 3.202 10.201 82.092 18.076 100.168

Federal 1.614 2.401 2.627 1.966 1.004 4.080 8.999 23.478 554 7.635 54.358 11.326 65.684

Aço 1.474 921 2.250 917       5.562 2.626 8.188

Petroquímica  1.266 172 445 604 212     2.699 1.003 3.702

Fertilizantes  202 205 11       418 75 493

Mineração    6   3.299    3.305 3.559 6.864

Ferrovias      1.477 15 205   1.697 1.697

Portos       251 149 21  421  421

Energia Elétrica     400 2.358 270 880 1  3.909 1.670 5.579

Petróleo e Gás          4.032  

Financeiro       240   3.595 240 240

Telecomunicações       4734 21823 421 0 26.978 2.125 29.103

Participações
Minoritárias

   
395

 
33 190 421 62 8 1.101 1.101

Outros 140 12  192     49  393 268 661

Estaduais      1.406 13617 7497 2648 2.566 27.734 6.750 34.484

Telecomunicações        1018   1.018 822 1.840

Financeiro       401 647 147 869 1.195 1.195

Gás       576  1131 298 1.707 88 1.795

Energia Elétrica      587 9945 5166 1370 1.293 18.361 5.840 24.201

Água e Esgoto          106  

Ferrovias      25  240   265 – 265

Outras       307 96   403  403

Participações
Minoritárias

     
794 2388 330

  
3.512 3.512

Número de Estatais 4 14 6 9 8 18 36 18 11 6 130

Federais 4 14 6 9 8 16 21 7 6 1   92

Estaduais      2 15 11 5 5  38

Fonte: BNDES.
aAté novembro.
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dívida pública, apesar do crescente déficit fiscal divulgado desde
1995. Carvalho (2001) mostra que, graças à utilização predomi-
nante da privatização para reduzir a dívida pública, em dezembro
de 1999 ela foi de 8,4% do PIB, abaixo do que teria sido sem a
privatização.

Na medida em que a privatização brasileira (como havia
sido o caso no passado com o processo de estatização) era
resultado mais de pragmatismo do que de uma mudança ideoló-
gica, duas questões importantes merecem ser consideradas: a)
como grande parte das estatais já foi vendida e se espera que as
receitas diminuam nos próximos anos, devemos supor que a
privatização termine em um futuro próximo?; e b) em que medida
corremos o risco de que o pêndulo oscile de volta, dessa vez na
direção de maior intervenção do Estado na economia e, pos-
sivelmente, na direção de um movimento renovado de estatização
dos setores de infra-estrutura? As duas próximas seções anali-
sam essas perguntas.

4. As Fronteiras da Privatização

Nossa análise da história da privatização nas seções ante-
riores mostrou como suas fronteiras se expandiram ao longo do
tempo: de um simples mecanismo de ajuda às empresas privadas,
para o controle do crescimento estatal e, finalmente, para a venda
de empresas estatais grandes e tradicionais. Em particular,
destacamos a importância do círculo virtuoso entre a privatização
e a estabilização, no qual a última criou as condições políticas
para a expansão do processo, enquanto a privatização foi o
instrumento de sustentação da estabilidade. Esse foi o caso,
principalmente, em 1996/98, quando as dinâmicas da privatiza-
ção estiveram intimamente ligadas às necessidades do programa
de estabilização de preços.

Por isso talvez não seja surpreendente que a prioridade
atribuída à privatização diminuísse no período 1999/2000, quan-
do o ajuste fiscal e a desvalorização da taxa de câmbio colocaram
o Plano Real em um terreno mais seguro. O equilíbrio fiscal
primário transformou-se de um déficit de 0,9% do PIB em 1997
em um superávit de 3,2% do PIB em 1999 (3,5% do PIB em 2000).
Entretanto, o déficit em conta corrente diminuiu, enquanto o
fluxo de investimentos estrangeiros diretos não relacionados com
a privatização aumentou, reduzindo a importância da privatiza-
ção para o financiamento da dívida externa. Além disso, com a
estagnação do crescimento, o aumento do desemprego e o declínio
da renda efetiva em 1998/99, a popularidade do governo caiu
substancialmente, reduzindo seu grau político de liberdade. As-
sim, após os resultados recordes de 1997/98, as receitas dimi-
nuíram substancialmente, com uma redução acentuada da
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privatização dos setores de geração de energia elétrica e água e
saneamento (ver tabela anterior).

Essa redução também resultou de uma mudança no enfo-
que da privatização. A disciplina fiscal e a taxa de câmbio
flutuante aliviaram o ônus carregado pela política monetária
desde 1994, permitindo uma redução das taxas de juros. Com
isso, o custo de oportunidade da utilização da privatização para
outros fins que não a maximização do valor da dívida pública
resgatada com a venda das estatais também diminuiu, estimu-
lando uma mudança nas prioridades. Nesse caso, na direção da
utilização da privatização para fortalecer o mercado acionário,
através do uso de grandes flutuações como um meio de vender
as ações das estatais. Essa alternativa, embora não prevista
quando do estabelecimento do PND, havia sido utilizada antes
apenas em alguns poucos casos e em pequena escala. Em con-
traste, na venda das ações da Petrobras, em agosto de 2000, 337
mil pessoas físicas compraram ações, possivelmente um recorde
na história do mercado acionário no Brasil.

Essa mudança de enfoque pode dar ao governo um novo
entusiasmo para prosseguir com a privatização, para o que
também deve contribuir um aumento da popularidade resultante
da melhoria das condições econômicas. Embora não se espere
que a privatização repita os resultados recordes de 1997/98,
ativos de tamanho considerável, consistindo principalmente em
empresas de geração e distribuição de energia elétrica e em
participações minoritárias em empresas já privatizadas, já foram
programados para venda. Após serem vendidos, o governo federal
ainda controlará grandes ativos nos setores de transporte (aero-
portos), bancário e de petróleo, enquanto as unidades subnacio-
nais ficarão com o controle quase total do setor de abastecimento
de água e esgotos. Esses ativos serão transferidos para o setor
privado em futuro previsível?

A médio e longo prazos, o futuro da privatização dependerá
de fatores políticos e econômicos. Na esfera política, ainda não
ficou claro que opinião prevalecerá no futuro sobre o papel do
Estado na estimulação do desenvolvimento econômico. Como
observado anteriormente, a aprovação das reformas nos anos 90
refletiu, antes de mais nada, uma aliança tática, resultante dos
excessos do modelo anterior e da falta de instrumentos fiscais
para o suporte de uma política industrial mais intervencionista.
Nesse sentido, a urgência da crise macroeconômica serviu para
unir correntes de opiniões com visões muito distintas sobre essa
questão. Assim, a ênfase dada neste artigo às motivações econô-
micas da privatização não significa que achemos que seu futuro
depende exclusivamente ou em grande parte dos argumentos
econômicos. Como alertam Feigenbaum, Henig e Hamnett (1999,
p. 172):

“Um enfoque exclusivo sobre as forças econômicas obscurece a
natureza intensamente política do movimento de privatização. As ini-
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ciativas de privatização são políticas porque elas redistribuem os custos
e benefícios entre grupos diversos e concorrentes. E retratar a privati-
zação como uma adaptação necessária às restrições fiscais falha em
reconhecer a gama considerável de respostas alternativas abertas aos
atores do governo e a medida na qual a escolha das políticas dentro
dessa gama pode refletir táticas partidárias e pressões de grupos de
interesse mobilizados.”

Ainda há muito por fazer no Brasil para aprofundar os
processos de liberalização, desregulamentação e privatização do
comércio. No entanto, com a política fiscal novamente em ordem,
o governo também pode optar por uma estratégia mais inter-
vencionista – e. g., através da “ocupação dos espaços ociosos” por
“campeões nacionais” –, e nesse caso será improvável que ele abra
mão de instrumentos políticos como as estatais restantes. Uma
questão central nesse contexto está ligada à forma como será feita
a canalização da poupança de longo prazo para o investimento,
isto é, quem gerará essa poupança (o Estado ou o setor privado)
e quem será o responsável pela intermediação financeira corres-
pondente. Durante o período de grande crescimento que se seguiu
ao final da Segunda Guerra Mundial e que durou até o final dos
anos 70, o Estado era responsável pelas duas atividade que, como
vimos, favoreceram a expansão do setor de estatais. Com a
deterioração das contas fiscais durante a maior parte dos anos
80 e 90, o Estado foi um “despoupador” líquido, mas mesmo assim
manteve o quase-monopólio da intermediação do financiamento
de longo prazo, através dos seus bancos públicos. E isso lhe deu
uma grande alavancagem para influenciar as decisões de inves-
timento de empresas privadas, que era mais ou menos utilizada
dependendo das condições políticas do momento. Como discuti-
remos na próxima seção, essa estrutura institucional nos merca-
dos de crédito, combinada com um pequeno mercado acionário,
no qual o bancos públicos e os fundos de pensão das estatais
também têm um importante papel, fornece um meio através do
qual o processo de retraimento do Estado pode ser revertido no
futuro.

No entanto, esse debate político dependerá em grande
parte do próprio sucesso da privatização através do aumento da
oferta e da eficiência e da transferência dos ganhos de produtivi-
dade para os consumidores, na forma de preços mais baixos e
aumento da qualidade. Isso será particularmente importante nos
serviços públicos: energia elétrica, telecomunicações, serviços de
abastecimento de água e rede de transportes. Portanto, o futuro
da privatização dependerá diretamente da eficiência da regula-
mentação da infra-estrutura. O sucesso da estruturação do Es-
tado como regulador é que determinará seu destino nos negócios.

Todos os setores de infra-estrutura do Brasil já estiveram
sujeitos a algum tipo de privatização, com variação substancial
entre eles na qualidade da regulamentação. A venda de ativos foi
concluída agora nos setores de telecomunicações e ferrovias. Na
indústria de energia elétrica, 63% da distribuição estão em mãos
privadas. Grande parte da carga que entra e sai do país é
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processada em terminais portuários privados. Por outro lado, a
atividade do setor privado está apenas começando no que se refere
às estradas e aos serviços de abastecimento de água, mesmo que
algumas privatizações importantes já tenham ocorrido.

A importância de uma boa regulamentação para o sucesso
da privatização foi reconhecida por todos os setores. Com variados
graus de sucesso, foi feito um esforço para decidir as regulamen-
tações antes da privatização, e onde isso não ocorreu os contratos
de concessão continham várias cláusulas regulatórias. Em geral,
houve também a preocupação de introduzir a concorrência nos
setores que estavam sendo privatizados, através da criação de
uma estrutura industrial não-monopólica, pelo menos em escala
nacional, quando várias estatais foram separadas tanto horizon-
tal quanto verticalmente antes da privatização. Exemplos de
separação horizontal incluem os setores de ferrovias, energia
elétrica e telecomunicações e exemplos de cisões verticais in-
cluem os setores de telecomunicações e energia elétrica. Além
disso, foram impostos limites à participação de investidores
individuais em mercados distintos, regionais e nacionais, e até
mesmo à estrutura acionária de algumas empresas (como a CVRD
e as ferrovias). Também, por lei, cada venda de privatização está
sujeita à aprovação pelos órgãos de defesa da concorrência.

Outra característica importante é que as mudanças na
regulamentação e a criação de agências regulatórias ocorreram
quase que exclusivamente em nível federal – apesar do fato de
que as operações das empresas privatizadas têm implicações
importantes em nível local e de que cerca de um terço das receitas
(US$ 27,7 bilhões com a venda de 38 empresas) foi obtido nos
programas de privatização dos estados. Em geral, a regulamen-
tação, tanto em termos técnicos como econômicos, foi realizada
por setor, em vez de separar os dois tipos de regulamentação e
ter uma única agência que supervisionasse a regulamentação
econômica e a concorrência nos vários setores. No entanto, os
poucos estados que criaram agências regulatórias até o momento
optaram por reguladores multissetoriais.

O caso mais bem-sucedido de privatização com reforma
regulatória é, sem dúvida, o das telecomunicações.14 O processo
começou com a aprovação da assim chamada “Lei Mínima”, que
possibilitou o leilão das concessões da telefonia celular de Banda
B.15 Isso foi seguido por um reequilíbrio significativo das tarifas
em 1996 e 1997, pela aprovação da Lei Geral de Telecomunica-
ções em 1997 e pela criação da Agência Nacional de Telecomuni-
cações (Anatel), o regulador do setor, no mesmo ano, culminando
com a privatização da Telebrás, a empresa de monopólio público,
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14 Descrições detalhadas da privatização e das regulamentações para os setores de telecomunicações,
energia elétrica, transportes e serviços de abastecimento de água podem ser encontradas em Pinheiro
e Fukasaku (2000). Para mais informações sobre telecomunicações, ver também Pires (1999).

15 As empresas da Banda B são as que operam em uma faixa do espectro distinta daquela utilizada
pelas antigas operadoras das estatais, chamada de Banda A.



em 1998. Assim, quando a privatização ocorreu, toda a estrutura
regulatória já havia sido estabelecida, e a agência regulatória
responsável pelo setor estava funcionando a todo vapor. Efetiva-
mente, as empresas de telecomunicações assinaram contratos de
concessão em que o novo ambiente regulatório foi incluído quan-
do elas ainda eram estatais, de maneira que os novos proprietá-
rios sabiam exatamente que regras estariam em vigor após a
privatização.

Esse é também o setor com as metas mais ambiciosas para
investimento e concorrência. Os contratos de concessão estipu-
lam a expansão do número de linhas fixas de 15,3 milhões para
50 milhões e do número de linhas celulares de 4 milhões para
26,2 milhões no período de 10 anos, um crescimento de 226% e
550%, respectivamente. Dois anos após a privatização, o número
de linhas fixas atingiu 35 milhões e o de telefones celulares 21,56
milhões, quase o dobro do número de linhas. A concorrência
aumentou gradualmente:

a) a Telebrás foi dividida em 13 empresas, das quais uma
era a operadora de longa distância, três eram de linhas fixas e
nove de telefonia celular, estas últimas correspondendo essen-
cialmente às áreas previamente leiloadas para a Banda B, de
maneira que, quando a privatização ocorreu, houve um “duopó-
lio” na telefonia celular em cada área de concessão;

b) também foram aplicadas restrições a um único inves-
tidor com participação acionária em mais de uma área ou mais
de um serviço;

c) em 1999, a Anatel leiloou concessões para a operação
de linha fixa em cada área, de maneira que, atualmente, elas
também são duopólios, o mesmo acontecendo no segmento de
longa distância;

d) as empresas de linha fixa foram autorizadas a concorrer
com as empresas de longa distância dentro de suas próprias
concessões a partir de 1999; e

e) a entrada no mercado será totalmente desregulamenta-
da a partir de 2002, mas as operadoras existentes só estarão livres
para entrar em outros mercados se cumprirem as metas de oferta
e qualidade determinadas pela Anatel antes dessa data.

A coordenação entre a regulamentação e a privatização no
setor de energia elétrica não foi tão bem executada quanto no
setor de telecomunicações. Por exemplo, a Agência Nacional de
Energia Elétrica (Aneel), órgão regulador do setor, foi criada
apenas em 1997, dois anos após o início da privatização do setor.
O Mercado Atacadista de Energia (MAE) e o Operador Nacional
do Sistema (ONS), dois elementos centrais do novo modelo de
regulamentação, foram criados apenas em 30 de setembro de
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1998, quando grande parte da distribuição já estava em mãos
privadas.

Na verdade, devido à falta de avanços na definição das
normas de regulamentação para o setor – que, observe-se de
passagem, começou a ser debatida já em 1992 –, a simples
continuidade da venda das estatais transformou-se em um me-
canismo para forçar as decisões sobre a regulamentação. Essa
indesejável ordem com que ocorreram as transformações do setor
também tendeu a limitar a capacidade de operação da agência
regulatória e, como resultado, limitou seu prestígio aos olhos da
maior parte da população. Além disso, a regulamentação do setor
de eletricidade continua sem uma clara separação entre as
funções das várias agências envolvidas (Aneel, ONS, Ministério
das Minas e Energia e Eletrobrás, empresa holding de energia
elétrica do setor público), diminuindo a responsabilidade das
várias instituições.

Mesmo assim, a reforma do setor de energia elétrica tam-
bém se caracterizou por uma preocupação com a introdução da
concorrência e com a desregulamentação gradual da contratação
entre diferentes players. O primeiro elemento dessa estratégia foi
a preocupação com a separação vertical (geração, transmissão e
distribuição) e horizontal das estatais, nos níveis federal e es-
tadual. Segundo, foram impostos limites à concentração do mer-
cado, nos níveis nacional e regional, para a distribuição, a geração
e a soma dos dois.16 Terceiro, estabeleceu-se um cronograma
permitindo que um número crescente de consumidores pudesse
escolher livremente a empresa da qual eles comprariam energia
elétrica, com uma redução gradual do nível mínimo de demanda
necessária para que o consumidor tivesse acesso a essa liberdade
de escolha. Uma crescente flexibilidade também foi dada aos
geradores e distribuidores para que pudessem contratar entre
eles, sendo que uma completa desregulamentação está prevista
para o período de nove anos após a privatização.

Nos transportes, a qualidade da regulamentação varia
entre os diferentes segmentos. A privatização das estradas ba-
seou-se estritamente na licitação de franquias, ou leilão de con-
cessão, modelo proposto por Demsetz (1968) e outros como uma
alternativa à regulamentação econômica. Nos leilões de privati-
zação federal, foi definido um conjunto mínimo de investimentos,
incluindo a reforma e a expansão da rede existente, sendo que a
concessão foi dada ao proponente que ofereceu o preço mais baixo
de pedágio. Quando isso foi decidido, a regulamentação limitou-
se à inspeção do investimento e das atividades operacionais e aos
reajustes anuais das tarifas, isto é, a regulamentação foi es-
sencialmente técnica. Os estados, que, como um grupo, privati-
zaram nove vezes mais que o governo federal, seguiram um
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nacional como um todo. Para geração e distribuição juntos, o limite é 30% do mercado nacional.



modelo similar, mas alguns deles cobraram pelo direito de explo-
rar a concessão.

Na privatização dos portos, a ênfase recaiu sobre os termi-
nais de contêineres, visto que os terminais privados já proces-
savam a grande maioria da carga a granel e líquida. Os terminais
de contêineres em todos os principais portos do Brasil foram
privatizados. A evidência até o momento é de que essas privati-
zações possibilitaram um aumento considerável do investimento
e da produtividade, mas que uma parte mínima desse aumento
de produtividade foi repassada para os consumidores na forma
de preços mais baixos. A explicação para isso parece ser a
ausência de concorrência significativa, que, por sua vez, resultou
de dois fatores: altas concentrações de tráfego no porto de Santos
(acima de 40%) e baixa eficiência das ferrovias.

A privatização das ferrovias incluiu a RFFSA (antiga rede
ferroviária federal), a Fepasa, a Ferroeste e as ferrovias da CVRD
(as últimas foram vendidas com o resto da empresa). Antes da
venda da RFFSA, ela foi dividida horizontalmente em seis redes.
Essa foi a privatização em que a maior responsabilidade foi dada
à concorrência (nesse caso, concorrência intermodal), como um
instrumento de auto-regulamentação. Em geral, o resultado foi
positivo, devido à predominância do frete de carga rodoviária no
Brasil, com grandes aumentos de produtividade, confessada-
mente de uma base muito baixa, mas houve alguns casos de
abusos de consumidores cativos e discriminação de preços [ver,
por exemplo, Estache, Goldstein e Pittman (2000)]. Dessa manei-
ra, embora um teto de 20% tenha sido estabelecido para a
participação acionária de cada investidor em cada rede, as con-
cessões de ferrovias foram na maioria para consórcios formados
por grandes compradores, que estavam em posição de ameaçar
seus concorrentes discriminando-os na oferta de serviços fer-
roviários. Adicionalmente, várias empresas não cumpriram as
metas contratuais relativas à produção e redução do número de
acidentes sem que sanções tenham sido impostas.

O setor no qual houve o menor avanço, tanto em termos
de regulamentação quanto de privatização, foi o de serviços de
água e esgoto. Embora tenham ocorrido privatizações em vários
municípios, algumas iniciativas foram abortadas e nenhuma das
grandes empresas estatais foi vendida. Há um enorme imbróglio
regulatório nesse setor, onde tanto os estados como os municípios
reivindicam o direito de fazer (isto é, vender) as concessões. No
entanto, é provável que se chegue a algum acordo, já que as
necessidades de investimento e os possíveis ganhos em eficiência
nesse setor são gigantescos.

Assim, em resumo, a regulamentação dos serviços públi-
cos, em geral, progrediu menos que a privatização nos últimos
anos, e ainda resta muito a ser definido nos setores de transporte
e de água e esgoto. Além disso, embora tenha existido uma
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preocupação em todos os setores com a introdução da concor-
rência, esta foi uma prioridade apenas no setor de telecomunica-
ções, fazendo-se necessária uma ação mais intensa nos setores
de energia elétrica, portos e ferrovias. Há três questões adicionais
relativas à regulamentação das empresas de serviços públicos no
Brasil que causam preocupações:

a) O risco de uma ênfase exagerada na regulamentação
técnica, que poderia resultar, por exemplo, na contratação de
antigos empregados das estatais para trabalhar nas agências
regulatórias. Nessas empresas, há uma ênfase excessiva nos
aspectos técnicos e pouca preocupação com a satisfação do
cliente e outros aspectos comerciais do negócios. A experiência
em outros países da América Latina também mostra um interesse
exagerado das agências regulatórias nas questões técnicas, em
detrimento da regulamentação econômica.

b) O risco de que as agências regulatórias sejam desviadas
para a adoção de políticas diferentes daquelas para as quais
foram concebidas. Em particular, deveria ser dada maior ênfase
à concorrência no mandato dessas agências, enquanto deveria
ficar claro, por outro lado, que esse mandato não inclui a imple-
mentação de políticas industriais no setor que está sendo regu-
lamentado ou em setores principais ou secundários.

c) Ainda não está claro como os tribunais irão se comportar
em caso de disputas entre os reguladores, detentores de conces-
sões e consumidores. A constituição brasileira, como as de outros
países, concede às partes o direito de recorrer ao tribunal contra
as decisões dos reguladores. No entanto, como na maior parte do
mundo, o sistema judiciário brasileiro está mal equipado para
lidar com os aspectos econômicos e técnicos que geralmente
surgem nessas disputas. Além disso, muitas delas requerem
decisões rápidas, com o risco de causarem grandes perdas para
as partes envolvidas. A opção de recorrer aos tribunais não deve
ser permitida para constituir apenas, ou principalmente, uma
oportunidade para atrasar a implementação das decisões já
tomadas pelos reguladores. Portanto, o Judiciário, mesmo que
tenha um papel importante a desempenhar nessa área, deve
procurar limitar suas intervenções para garantir o respeito às
normais processuais.

5. Observações Finais

No período 1991/2000, o Brasil privatizou 130 estatais,
gerando receitas de US$ 82,1 bilhões e transferindo dívidas de
US$ 18,1 bilhões para o setor privado. Esses números fazem da
privatização brasileira uma das maiores do mundo – por exemplo,
até 1997, as privatizações em todos os países da OECD totaliza-
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vam US$ 153,5 bilhões [Nestor e Mahboodi (2000)]. No entanto,
não é apenas o tamanho das empresas envolvidas que torna o
programa notável. Igualmente importante é o fato de que, em
apenas quatro anos, o Estado reduziu significativamente sua
participação em setores nos quais, por várias décadas, foi o único
produtor. Ironicamente, a participação das estatais na economia
brasileira em 2000 não foi muito diferente daquela verificada um
século antes. Assim, investidores privados controlam agora os
setores de telecomunicações e ferrovias, os maiores portos do
país, algumas das principais estradas, dois terços da distribuição
e um quinto da geração de energia elétrica, juntamente com uma
pequena mas crescente fatia dos serviços de água e esgoto. Alguns
grandes bancos públicos foram privatizados, enquanto os setores
de petróleo e gás foram abertos ao investimento privado. Há
apenas 10 anos, poucos teriam previsto uma transformação tão
impressionante.

Neste artigo, argumentamos que a privatização no Brasil
resultou essencialmente de três fatores: a) mudanças políticas,
em que o controle estrangeiro da infra-estrutura e dos setores de
insumos básicos não era mais visto como uma ameaça à “segu-
rança nacional”; b) mudanças no enfoque das políticas de desen-
volvimento em direção à eficiência e em detrimento da simples
acumulação de capital; e c) uma relação intensa entre a privati-
zação e a política macroeconômica. Também argumentamos que
a conexão da política macroeconômica foi o fator mais importante
dos três. A esse respeito, o artigo mostrou que não foi por acaso
que os primeiros ataques à expansão das estatais ocorreram em
meados dos anos 70, quando o ciclo de crescimento iniciado nos
anos 40 mostrou os primeiros sinais de exaustão. Desde então e
até recentemente, o fracasso do Brasil em estabilizar sua econo-
mia e retomar o crescimento sustentado serviu como principal
motivo para a privatização atingir setores que, alguns anos antes,
não eram vistos como privatizáveis.

Quão longe irá esse processo? Já estão na linha de priva-
tização as estatais restantes do setor de energia elétrica, alguns
bancos estaduais, o monopólio do resseguro e uma grande parte
do setor de água e esgoto. Quando essa fase for concluída, o
Estado ainda será dono de grandes ativos nos setores de petróleo
e gás, transportes e bancário. Além disso, a privatização ainda
tem um longo caminho em direção à terceirização das atividades
dentro do setor público: serviços de correio, coleta de lixo, ins-
peção de veículos etc. Mas a extensão atual e a velocidade da
expansão nas fronteiras da privatização dependerão do papel
atribuído ao Estado na estrutura política dos futuros governos e,
não menos importante, do sucesso das privatizações realizadas
com o aumento da oferta, a redução dos preços e a melhoria da
qualidade dos serviços. O Brasil já deu passos importantes para
estabelecer um ambiente regulatório visando à obtenção desses
resultados, mas ainda há muito a ser feito.
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Por outro lado, existe ainda alguma possibilidade concreta
de que o pêndulo oscile na direção contrária, isto é, na direção da
maior presença do Estado nos negócios? Sim. Consideramos pelo
menos três cenários (relacionados) possíveis nos quais isso pode-
ria ocorrer:

a) A regulamentação falha em estimular os níveis de
investimento necessários para um aumento da oferta que seja
consistente com a demanda, gerando escassez e prejudicando os
consumidores. Nesse caso, o Estado pode se sentir obrigado a
fazer os investimentos necessários, aumentando progressiva-
mente sua participação na oferta, possivelmente até o ponto de
dominar novamente o setor. A regulamentação pode falhar se as
agências regulatórias não tiverem os meios necessários para
realizar suas obrigações, particularmente pessoal bem treinado,
ou independência suficiente dos poderes políticos. A falta de
responsabilidade das diferentes partes envolvidas também pode
ser um problema. Nesse caso, uma fonte relevante de preocupa-
ção é que a regulamentação da infra-estrutura venha a enfocar o
desenvolvimento da produção interna em setores industriais
específicos (“ocupando espaços ociosos”) ou seja utilizada com
objetivos eleitorais, através da fixação de tarifas em níveis artifi-
cialmente baixos.

b) A inadimplência dos empréstimos concedidos pelos
bancos públicos, particularmente em infra-estrutura, coloca as
antigas estatais novamente nas mãos do Estado. Obviamente,
existe o mesmo risco com outros empréstimos de bancos públi-
cos, mas o problema, nesse caso, surge pela dificuldade de
liquidar empresas de serviços públicos ou vendê-las para tercei-
ros. Tipicamente, os projetos privados de investimento em infra-
estrutura foram financiados por uma combinação de 30% de
patrimônio líquido, 40% de crédito de bancos públicos e 30% de
financiamento de instituições multilaterais (BID, Banco Mundial
etc.), o que também carrega uma “garantia” implícita do Estado,
sendo ele o regulador das empresas. A exposição dos bancos
públicos deve ser refreada, seja pela securitização e venda desses
créditos ou pela atração de bancos privados para financiar uma
parte substancial desses projetos. Porém, em ambos os casos
faltam os mercados necessários. Maior participação dos agentes
financeiros privados será benéfica também para aumentar os
ganhos de produtividade gerados pela privatização, devido à
vantagem comparativa dos bancos privados e investidores em
ações na seleção e monitoramento dos projetos de investimento.
Portanto, a reforma dos mercados de capital – através do es-
tabelecimento de boas normas e agências regulatórias – é a chave
não apenas para diminuir o risco de estatização, mas também
para que a privatização renda todos os seus benefícios.

c) A excessiva proteção dada aos investidores – por exem-
plo, contra a desvalorização cambial – faz com que os custos
políticos sejam mais altos que aqueles trazidos pela estatização.

 

32 Texto para Discussão nº 87



Recentemente, o Estado foi processado e condenado a compensar
financeiramente as companhias aéreas em bilhões de dólares pela
perda de lucratividade resultante do teto fixado pelo governo, nos
preços das passagens, abaixo do que os tribunais consideraram
razoável. Isso destaca a magnitude das obrigações fiscais contin-
gentes que podem ser criadas por cláusulas legais ou contratuais
que visam proteger os investidores de riscos “excessivos”. Deve-
mos ter em mente as lições aprendidas com a experiência das
garantias concedidas às ferrovias e às usinas de açúcar no final
do século 19, mencionadas na Seção 2.

Portanto, para aumentar a estabilidade e os benefícios do
controle privado das antigas estatais, particularmente em infra-
estrutura, o Brasil deve fortalecer as instituições regulatórias e
reformar os mercados de capital. Além disso, deve-se tentar atrair
a maior concorrência possível em todos os setores de infra-es-
trutura, aliviando o ônus da regulamentação, não apenas pelos
argumentos comuns de informações assimétricas, mas também
para compensar a fraqueza institucional, um problema muito
menor em países industrializados.

No entanto, embora um cenário de reestatização seja
plausível, ele não é provável, pelo menos a curto e médio prazo.
Primeiro, porque a poupança pública deve permanecer baixa por
vários anos, o que faz de uma política sustentada de inves-
timentos públicos elevados algo difícil de se criar. Segundo,
porque a privatização, assim como outras reformas realizadas na
década de 90, cria partes interessadas em manter o novo status
quo. Isto é, o pêndulo não oscilará de volta automaticamente,
como em um relógio. Ele precisa ser empurrado, superando as
forças oposicionistas da inércia e os interesses estabelecidos, algo
que a história mostrou ser um processo lento. Rodrik (1998)
ilustra esse ponto com as experiências do Chile e da Bolívia e
chama a atenção para o fato de que a maior garantia de que as
reformas serão sustentadas é seu sucesso na garantia da es-
tabilidade e do crescimento econômico. Essa também é a princi-
pal lição da experiência brasileira: modelos de desenvolvimento
duram pelo tempo em que forem capazes de produzir crescimento
econômico e são substituídos quando se torna claro que não são
mais capazes de fazê-lo.
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