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Resumo

Este artigo discute o porqué, o até onde e o até quando da privatizagao no
Brasil. De inicio, revé os motivos que levaram a criacdo de empresas esta-
tais no Brasil e discute os primeiros movimentos em favor da privatizagao.
Argumenta em seguida que a privatizacao no Brasil atendeu mais aos im-
perativos do esforgo de estabilizacdo do que a um processo de conversao
ideoldgica, ainda que esses nao tenham sido a sua Gnica motivagao. O arti-
go conclui com uma especulacgdo sobre as possiveis fronteiras da privatiza-
cao brasileira nos préximos anos e sobre a questao da durabilidade da
privatizagao. Argumenta-se, em particular, que a extensao e a durabilidade
da privatizagdo a médio prazo vao depender nao apenas do seu sucesso
em promover o aumento do investimento, da eficiéncia e do bem-estar do
consumidor, mas também de quao bem-sucedida for a estratégia mais geral
em que se insere no sentido de recolocar o pais em uma rota de crescimen-
to acelerado.
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1. Introducao

Quando o presidente Fernando Henrique Cardoso tomou posse, em janei-
ro de 1995, esperava-se rapida e substantiva aceleracao da privatizagao,
superando a posicao ambigua com relagao a essa reforma que prevaleceu
durante o governo Itamar Franco.! O ano se encerrou, contudo, sem que
essa aceleracdo se materializasse ou que houvesse uma afirmagao publica
de compromisso com a significativa ampliacao do programa. De fato, havia
ddvidas se as reformas constitucionais aprovadas nesse ano — acabando
com os monopdlios publicos de petréleo, gas e telecomunicagoes — desa-
guariam na venda de estatais ou se serviriam apenas para permitir novos in-
vestimentos privados nesses setores. Essa situacao refletia-se também na
falta de maior compromisso publico com a venda da Companhia Vale do
Rio Doce, uma mineradora cuja privatizacao dispensava o estabelecimento
do complexo aparato regulatério que precisava ser criado para outras gran-
des estatais.

Esse quadro mudaria inteiramente nos trés anos seguintes. Em 1996, ba-
teu-se o recorde de receitas anuais com a venda de estatais no Brasil; em
1997, os resultados da privatizagao superaram a soma de todos os anos an-
teriores; em 1998, novos recordes foram batidos. Nesses trés anos, impor-
tantes setores da economia brasileira (transportes, telecomunicagoes,
eletricidade etc.) foram parcial ou inteiramente transferidos para a iniciati-
va privada. Nao é apenas o contraste com os acontecimentos de 1995 que
torna esses resultados dignos de nota. A experiéncia da primeira metade da
década mostrou que com a privatizagao diminuem os rents recebidos por
trabalhadores, fornecedores e clientes das estatais. Os beneficios sdo aufe-
ridos de forma muito mais difusa por contribuintes, consumidores e novos
clientes e fornecedores. Assim, a determinacao do governo em enfrentar os
bem organizados grupos de interesse contrarios a privatizagao, na auséncia
de um apoio mais explicito da opinido publica, como no caso da Vale, é
também digna de registro.

Tanto a literatura quanto a legislagao relativas a privatizacao brasileira lis-
tam diversos motivos por que em geral é conveniente para o pais vender

1 Para uma discussdo mais detalhada do debate piblico sobre o ritmo da privatizagdo no
inicio do governo Fernando Henrique Cardoso, ver Pinheiro e Giambiagi (1999, Capit. 4).
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suas empresas estatais [Pinheiro e Giambiagi (1994)]. A avaliacao dos resul-
tados obtidos com esse processo também mostra o acerto dessa decisao e
como os objetivos micro e macroecondmicos da privatizagao foram de fato
atingidos [Pinheiro (1996) e Pasanezi (1998)]. Mas terdo sido os objetivos
expostos em lei, no caso a Lei 8.031, aqueles que efetivamente levaram o
Brasil a desenvolver tao amplo processo de privatizacao? Responder a essa
pergunta nao é importante apenas do ponto de vista da Histéria. A resposta
da os fundamentos para se especular sobre até onde deve ir a privatizagao
no Brasil e sobre quais os riscos de que, conforme Baer e McDonald (1998),
o péndulo volte no futuro a oscilar em direcdo a um modelo econémico
com forte presenca estatal na economia.

O objetivo deste artigo € discutir trés questoes: o porqué, o até onde e o até
quando da privatizacao brasileira. O trabalho estd estruturado em quatro
secoes, além desta curta introdugao. A segunda secao revé resumidamente
0s motivos que levaram a criacao de empresas estatais no Brasil e discute os
primeiros movimentos em favor da privatizacao. Na Secao 3, argumenta-se
que a privatizacao no Brasil atendeu mais aos imperativos do esforco de es-
tabilizagdo do que a um processo de conversao ideolégica, ainda que eles
nao tenham sido a sua Ginica motivacao. A Secao 4 especula sobre até onde
pode ir a privatizagao brasileira. Uma Ultima secdo resume as principais
conclusodes e discute a questao da durabilidade da privatizagao.

2. Estatizacao e Privatizacao no Brasil

As empresas estatais estiveram presentes na economia brasileira desde o
periodo colonial. Nao obstante, a intervencao estatal na economia, seja ou
nao através da criagao de empresas estatais, foi pequena até a ascensao de
Getdlio Vargas ao poder.? A partir do Estado Novo, o liberalismo da Velha
Republica daria lugar ao nacionalismo econdémico, ao protecionismo, a
elevados investimentos pablicos em infra-estrutura e insumos bdsicos e a
criagao de monopdlios publicos para produtos como agtcar, café, mate

2 As primeiras estatais foram o Servigo Postal (1663) e a Casa da Moeda da Bahia (1694).
Com a vinda de D. Jodo VI para o Brasil, outras estatais foram estabelecidas, incluindo o
Banco do Brasil, a Imprensa Régia e a Real Fabrica de Ferro de Sdo Jodo de Ipanema. Ou-
tras poucas estatais seriam ainda criadas durante o Império e a Republica Velha, a maior
parte caixas econémicas e ferrovias.
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etc. Nas décadas seguintes, a presenca das estatais na economia cresceria
rapidamente, fruto de diferentes processos:

1. O desenvolvimentismo, particularmente a decisdo de instalar no Brasil
uma industria diversificada, com a criacao de estatais em setores nos quais
o setor privado nao demonstrava interesse ou condigdes de investir. Esse foi
tipicamente o caso do setor sidertrgico. O mesmo tipo de motivagao este-
ve por tras dos investimentos publicos em setores de infra-estrutura, como
rodovias.

2. O cuidado com a seguranga nacional, cujo manto difuso abrangeu trés
vertentes principais: a preocupagao com a falta de varios produtos impor-
tantes no periodo da Il Grande Guerra; o desejo de manter sob controle
publico indUstrias consideradas estratégicas; e a opgao por limitar a partici-
pagao de empresas estrangeiras na economia brasileira. Empresas como a
Fabrica Nacional de Motores, a Alcalis, o Lloyd, o Servigo de Navegacao da
Bacia do Prata e a Embraer, entre outras, foram criadas ou estatizadas com
essa motivacao. O nacionalismo economico, refletido na orientacao de
manter a exploracao do subsolo nas maos de brasileiros, marcou a criagdo
da Companhia Vale do Rio Doce e da Petrobras.

3. Uma terceira via por que se deu a criagao de estatais foi a nacionalizacao
de empresas privadas estrangeiras em setores cuja regulacdo nao foi efici-
ente em promover os investimentos de que o pafs necessitava para viabi-
lizar seu rapido crescimento. Esse foi o caso dos setores de ferrovias,
comunicacoes e eletricidade.3 Mas esse movimento também servia aos ob-
jetivos ligados a “soberania nacional” por parte de grupos que temiam o
controle desses setores por empresas estrangeiras.

4. A verticalizagdo e a diversificagao de atividades de grandes empresas es-
tatais constitufram uma quarta via de expansao. Esse processo foi motivado
pelo objetivo de ocupar espagos vazios, parte central da estratégia de subs-
tituicdo de importagoes, e aumentar a lucratividade, com a criacao de sub-
sididrias em setores com taxas de retorno elevadas, processo facilitado pela
elevada capacidade de autofinanciamento de vdrias estatais e estimulado

3 Para uma discussao recente sobre esse processo no caso do setor elétrico, ver Baer e
McDonald (1998).
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pela criacao de grandes holdings setoriais. Setores como de celulose, papel,
petroquimica, aluminio, transportes, entre outros, viram a participagao pu-
blica crescer rapidamente. Esse processo foi, em particular, importante
ap6s a reforma administrativa (Decreto-Lei 200) e a recuperacao tarifaria
do final dos anos 60. Palatnik e Orenstein (1979, p. 49) chamariam a esse
processo de “a fase herdica de constituicao e planejamento de empresas
sob controle do Estado”.

5. Finalmente, contribuiu bastante para o crescimento do niimero de em-
presas estatais, ainda que ndo para o tamanho do chamado “setor produti-
vo estatal”, a estatizagdo de empresas mal administradas, embora situadas
em setores estranhos as atividades do setor pablico — hotéis, usinas de agu-
car, editoras. Tais empresas acabaram mostrando surpreendente resisténcia
em retornar ao setor privado. Setenta e seis das 268 estatais federais exis-
tentes em 1979 haviam se tornado de propriedade do Estado dessa forma,
contra um total de 40 estatais criadas por lei.

Nao hd na literatura uma concordancia sobre se o rapido crescimento do
setor estatal na economia brasileira foi o resultado de uma ideologia de in-
tervencao do Estado ou se fruto da sobreposicao de movimentos desconec-
tados. Para varios autores, apesar do cardter mais intervencionista da
politica econdmica a partir do Estado Novo, o rapido crescimento do nu-
mero de empresas estatais no pés-Guerra (havia apenas 20 estatais federais
em 1940) ndo foi algo planejado ou resultante de uma ideologia estatizante
[Baer, Kerstenetzky e Villela (1973) e Cardoso (1973)].4 Para Martins (1977,
p. 26-7), contudo:

“[Hlouve sempre uma ideologia de intervengao do Estado (assumisse ela a for-
ma de estatismo, nacionalismo ou desenvolvimentismo) cujo referente era a
idéia de nagdo. (...) Dai porque, no plano da ideologia, estatismo, nacionalismo
ou desenvolvimentismo apareciam muitas vezes como confundidos, como con-
ceitos intercambiaveis (...). E historicamente inexato, portanto, afirmar, como
parece ser freqliente, que a agdo empresarial do Estado surge no Brasil de forma
quase acidental e como desligada de um projeto politico definido.” (Grifos no
original.)

4 Cardoso (1973, p. 143), por exemplo, afirma que "[t}hat policy orientation [concentrated
on strengthening the role of the state as investor], as has now been well documented, was
more a short-term response to practical problems than a coherent set of projections ba-
sed on a nationalist ideology".
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Independentemente dessa controvérsia, porém, a rapida expansao do se-
tor estatal ndo causava maior preocupacao até, pelo menos, o fim do mila-
gre econémico, de 1968-1973. Em artigo apresentado no 21° aniversario
do BNDES, Baer, Kerstenetzky e Villela (1973, p. 281) afirmavam que:

“O crescimento continuo da participacao do Estado nas atividades econémicas
no Brasil nas dltimas trés décadas foi quase inevitavel. O setor privado brasileiro
ainda é relativamente pequeno e nao esta em condigbes de exercer um papel
importante nas enormes necessidades de infra-estrutura do pais ou nas indUstrias
de tecnologia mais sofisticada, que também sao as mais dinamicas — petroquimi-
ca, siderurgia, equipamento de transporte etc. Logo, o crescimento do Estado
nao deve ser considerado como uma ameaga as empresas privadas brasileiras.”

Mas como o milagre, essa harmoniosa convivéncia entre capital privado e es-
tatal ja estava entdo perto do fim. Com a deterioracao das condigdes econd-
micas e a decisdo do novo governo de reduzir a influéncia do setor privado
na alocacao da poupanca publica, teriam inicio os primeiros protestos publi-
cos contra a excessiva participagao do Estado na economia. Eugénio Gudin,
eleito Homem do Ano pela revista Visdo em 1974, afirmaria na entrega do
prémio que viviamos, “em principio, em sistema capitalista”. Mas que o ca-
pitalismo brasileiro era “mais controlado pelo Estado do que em qualquer
outro pais, com excecao dos comunistas”. O discurso de Gudin seria seguido
de uma série de artigos sob o titulo conjunto de “Os caminhos da estatiza-
¢ao”, publicados no inicio de 1975 pelo jornal O Estado de S. Paulo, e pela
Campanha contra a Estatizagdo, movida por empresarios privados.>

A correta leitura dos argumentos empresariais mostra, contudo, que se tra-
tava, acima de tudo, de um movimento contra a desprivatizacao, ainda que
parcial, do Estado. Assim, pesava particularmente no descontentamento
empresarial sua exclusao dos féruns de decisao, a partir da formagao do
Conselho de Desenvolvimento Econdmico, no qual tinham assento apenas

5 Em que pese o sucesso da estratégia de intervengao inaugurada ao final da década de 30,

a continuagdo desse processo, como provocativamente especulado por Baer, Kerste-
netzky e Villela (1973, p. 282), ndo poderia deixar de preocupar parte do empresariado
privado nacional:
“As atividades recentes de empresas gigantescas como Petrobras e Cia. Vale do Rio Doce,
entrando em dreas correlatas através da criagao de subsididrias, é matéria para especula-
¢ao. A Petrobras, por exemplo, ja estd-se expandindo em vdrios ramos da petroquimica.
Nao seria inteiramente impossivel para ela algum dia expandir-se no ramo de motéis e
restaurantes e/ou estabelecimentos de distribuicao de alimentos.” (Grifo adicionado.)
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o presidente e alguns ministros. Em particular, queriam os empresarios ser
“ouvidos durante todo o processo de decisao da economia nacional, aju-
dando a estabelecer critérios para a atuagao do Estado e do setor privado,
orientando a aplicagao de lucros das empresas estatais e controlando sua
expansado, direcionando a aplicagao de poupanca etc.” [Pessanha (1981,
p. 154)]. Dentre as principais sugestdes dos empresdrios para reverter o
processo de estatizacao, Pessanha (p. 95-6) destaca “a supressao de alguns
privilégios das empresas puiblicas, como liberdade para aplicagao de recur-
sos e isencao de alguns tributos, a limitacao da capacidade de criacao de
subsididrias, através do controle da diversificagao, proibicao de utilizagao
de recursos oriundos da poupanga compulséria e outros incentivos fiscais”.
A venda de estatais, ainda que mencionada, vinha acompanhada de tantas
ressalvas quanto as relacionadas aos setores em que isso poderia ser feito e
asua efetividade, que acabava por desempenhar apenas um papel simbéli-
co no rol de propostas empresariais.® A privatizacdo nao era uma priorida-
de para o empresariado.”

A resposta do governo viria na proposta de fortalecer as empresas privadas
nacionais por meio de subsidios fiscais e crediticios.® Quanto a medidas de
privatizagao propriamente ditas, Pessanha (1981, p. 133) observa:

6 Até porque, ironicamente, uma das criticas as estatais era sua orientagao para o lucro.
Como observado por Pessanha (1981, p. 84), “algumas empresas estatais sao acusadas
de, contrariando suas finalidades — atuar em atividades pioneiras e necessdrias, mas de
baixa rentabilidade e retorno longo de investimento —, buscar intervengdo no setor pro-
dutivo inspiradas prioritariamente no lucro, como a CVRD, que ‘sempre se recusou a par-
ticipar de projetos falidos, como ainda recentemente ocorreu no caso do projeto de
cobre de Caraiba, na Bahia.” (O Estado de S. Paulo, 22.3.75)".

7 Na visao dos empresdrios, um dos motivos por que a privatizagdo nao era uma solugao
era a falta de recursos. Em documento produzido pelas classes empresariais, essa questao
é assim colocada [Pessanha (1981, p. 105)]: “Ou a empresa privada adquire empresas
publicas do governo ‘com recursos do préprio setor piblico’, opgao que tornard extre-
mamente dificil selecionar novos proprietdrios sem incorrer em paternalismo, ou serao
absorvidos os ja escassos recursos do setor privado na compra de empreendimentos exis-
tentes, levando o governo a preencher novos ‘espagos vazios’ com esses recursos.” A ex-
periéncia mostraria a importancia do financiamento aos compradores nacionais para a
viabilizagado da privatizacao. Isso se deu na década de 80 com financiamentos do BNDES,
depois através de instrumentos financeiros criados com o uso das moedas de privatizagao
e mais tarde outra vez com financiamentos do BNDES e do préprio Tesouro Nacional.

8 A rationale por trds dessa posi¢do foi apresentada no documento “Agao para a empresa
privada nacional, o governo e a economia de mercado”, elaborado pelo Conselho de De-
senvolvimento Econémico e divulgado em 15.6.76.
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“(...) a resposta contida no documento admite como evidente que a restituicao
ao setor privado ‘deve ser feita nos casos especificos identificados, para caracteri-
zar uma orientagao politica’. Entretanto, ‘nao é af que reside a esséncia do proble-
ma’, pois garantir efetivamente o pais de uma tendéncia estatizante é dar ‘forca e
vitalidade’” a empresa nacional ‘que, antes de mais nada, precisa de capitalizagao’,
uma vez que o problema dos ‘espacos vazios’ é freqiientemente ‘expressao da ca-
réncia de recursos de risco nas maos das empresas privadas nacionais’. Mas ‘em
nenhum momento se cogitou ou poderia cogitar-se de transferir por qualquer for-
ma empresas que, notadamente nas dreas de infra-estrutura (Petrobras, Eletrobrds
e seu sistema, Telebrds e seu sistema, Companhia Vale do Rio Doce, Usiminas,
CSN, Cosipa etc.), estejam dentro dos campos definidos pelo Il PND como de res-
ponsabilidade social do setor pablico”.”

Ir além dessas medidas era visto como contrario aos interesses do pafs. Em
outras palavras, permanecia a percepcao de que era urgente industrializar,
ocupando setores “estratégicos”, e que, como a empresa privada nacional
ndo estava apta a fazé-lo, nao era desejavel, por uma questao de “seguran-
¢a nacional”, que isso fosse feito pelo capital estrangeiro. Severo Gomes,
ministro da Industria e Comércio, afirmaria a respeito da Campanha contra
a Estatizacdo que “desestatizar, hoje, seria desnacionalizar”. J& Mario Henri-
que Simonsen, ministro da Fazenda e um conhecido liberal, declararia em
resposta as afirmagoes de Gudin que “qualquer discussao sobre desestatiza-
¢do seria sempre indcua, se fosse para deixar espagos vazios”. Acrescentou
ainda que a origem da empresa estatal no Brasil estd ligada ao preenchi-
mento dos “espagos vazios”, e nao a motivos ideolégicos [Pessanha (1981,
p. 122)1.

Ao final da década de 70, a situagdo macroecondmica voltaria a se agravar,
com o pais sendo outra vez afetado por fortes choques externos. A necessi-
dade de priorizar o controle da inflagao e o equilibrio das contas externas,
em detrimento do crescimento a curto prazo, ainda que nao aceita por to-
dos, comecava a ficar evidente. A rdpida expansao do setor produtivo esta-
tal mostrava-se inconsistente com o objetivo de estabilizacdo. Até mesmo a
idéia da privatizagao ja comegava a fazer parte do discurso governamental,
ainda que ndo a pratica da politica econémica. Em mensagem ao seu mi-
nistério, pouco apés a sua posse, o presidente Figueiredo recomendava a
adogao de medidas necessérias “a privatizagao das empresas e servigos es-
tatais nao estritamente indispenséveis a correcao de imperfeicoes de mer-
cado ou a atender as exigéncias da seguranca nacional” [Palatnik e
Orenstein (1979, p. 52)].
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Ainda em 1979, optou-se por adotar medidas ostensivas com vistas a reduzir
a participagao das estatais na economia, com a criagao do Programa Nacio-
nal de Desburocratizagao e da Secretaria Especial de Controle das Empresas
Estatais (Sest). Contudo, no inicio do governo Figueiredo, as criticas a atuagao
das empresas do Estado eram diferentes das que mais tarde levariam a venda
dessas empresas, o que explica a énfase na criagao de 6rgaos de controle e a
pouca importancia atribuida as agéncias responsaveis pela alienagao dos ati-
vos estatais. O ponto em discussao nao era, aquela altura, o de ineficiéncia
do setor publico empresarial. O principal objetivo entao era desacelerar a
expansao do setor produtivo estatal, pois se percebia que as empresas do go-
verno tinham saido fora do controle das autoridades federais. A visao predo-
minante era bem refletida nas palavras de Rezende (1980), que, ap6s rejeitar
“a hipétese de que a producao privada é intrinsecamente mais eficiente que
a producao publica” (p. 35), observava que (p. 37):

“Na verdade, todo o debate sobre a necessidade de limitar o aumento das fun-
¢oes do Estado reflete a incapacidade de o poder piblico controlar as agoes das
empresas governamentais, cujas decisdes de expansao escapariam ao controle
exercido durante a andlise periédica do orcamento (...) na medida em que as de-
cisoes de investimento em determinados setores da iniciativa privada ficam su-
bordinados ao crédito publico e/ou incentivos fiscais, o controle sobre as
decisbes de empresas privadas do setor é maior do que o controle sobre as deci-
soes de empresas publicas, cuja capacidade de mobilizagdo de recursos financei-
ros lhes d& uma certa independéncia em relagao ao poder central.”

Assim, ndo se tratava de uma guinada ideolégica quanto ao papel desenvol-
vimentista do Estado, mas antes uma mudanga na énfase da politica econd-
mica, imposta por transformagdes até certo ponto fora do controle
governamental. A prioridade ndo era mais o crescimento e a substituicao de
importagoes, mas o controle da inflagao e principalmente a superacao da cri-
se cambial. Sendo as empresas estatais responsaveis por uma parcela consi-
derdvel do investimento e do consumo domésticos, seria quase impossivel
estabilizar a economia sem alguma forma de controle sobre o ritmo de ex-
pansao dessas empresas e sem eliminar ou pelo menos reduzir seus déficits.
Com essa finalidade, uma série de tetos foram estabelecidos para os gastos
correntes, de capital e com importagoes das estatais [Werneck (1987)].

Os imperativos macroeconémicos — a crise cambial, em particular — afeta-
riam as estatais de duas formas adicionais. Antes da crise da divida externa
(1982), as estatais foram levadas a contrair empréstimos no exterior além
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de suas necessidades, de forma a financiar os crescentes déficits em conta
corrente do pais. Com seus débitos externos bastante ampliados, essas em-
presas veriam suas despesas financeiras crescerem rapidamente, com o au-
mento das taxas de juros internacionais a partir de 1979 e a significativa
desvalorizacao cambial depois de 1981. Além disso, desde 1975 os precos
dos bens e servigos produzidos pelas estatais foram reduzidos em termos
reais, inicialmente para controlar a inflacao e, depois de 1982, para subsi-
diar a exportagao de bens manufaturados. Assim, o uso dessas companhias
como instrumento de politica macroeconémica — com limites ao investi-
mento, aumento do endividamento, redugao do valor real de precos e tari-
fas e a prépria perda de foco nos objetivos empresariais — levaria a gradual e
continua deterioragao do seu desempenho, com a expansao da demanda
reprimida e a perda de qualidade dos seus servigos.

Nao seria, porém, até 1981 que a privatizagao entraria na agenda da politi-
ca econdmica. Em julho desse ano, um decreto presidencial (86.215/81)
criou a Comissao Especial de Desestatizagao e fixou “normas para a trans-
feréncia, transformagao e desinvestimento de empresas controladas pelo
governo federal”. Os principais objetivos da Comissao Especial de Desesta-
tizagao consistiam em fortalecer o setor privado, limitar a criacao de novas
empresas estatais e fechar ou transferir para o setor privado as empresas es-
tatais cujo controle pelo setor publico nao fosse mais necessério ou justifi-
céavel.

Uma vez estabelecida, essa Comissao identificou 140 estatais prontas para
serem privatizadas a curto prazo. Dessas, 50 foram inicialmente listadas
para venda. Contudo, o saldo efetivo dessa primeira tentativa de privatiza-
¢ao nado chegaria sequer a esse nimero: um total de 20 empresas seria ven-
dido a agentes privados, uma seria alugada e oito incorporadas a outras
instituicoes pablicas. Nesse mesmo periodo, porém, seis empresas em situa-
cao falimentar passaram para o controle do BNDES, por meio das chama-
das “operacoes-hospital”. As empresas vendidas nesse periodo eram, em
geral, empresas sendo reprivatizadas e nao incluiam nenhuma das grandes
empresas estatais. No total, a venda dessas 20 firmas representou uma re-
ceita total de apenas US$ 190 milhdes. As empresas privatizadas no perio-
do 1981-1984 somavam ativos de apenas US$ 274 milhdes e empregavam
no total menos de cinco mil trabalhadores. A maior receita, no total de
US$ 77,5 milhdes, resultou da venda do conjunto de empresas ligadas a
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Riocell, na drea de celulose, e a menor, da alienacdo da Fiacao e Tecela-
gem Lutfala, com a arrecadagao de apenas US$ 2 mil.

A privatizagao avangou no governo Sarney em um ritmo semelhante ao de
seu antecessor, apesar da retérica mais agressiva, como refletido na série de
decretos presidenciais e projetos de lei reestruturando e ampliando o pro-
grama de privatizagdo. No total, 18 empresas, avaliadas em US$ 533 mi-
lhoes, foram vendidas, com igual nimero sendo transferido para os
governos estaduais, duas incorporadas a outras instituigdes federais e qua-
tro desativadas. Na sua maior parte, tratava-se de empresas pequenas e
médias, situadas em setores nos quais a presenga do setor privado é predo-
minante e cuja privatizagao foi uma decorréncia do processo de sanea-
mento financeiro da BNDESPAR. No conjunto, as empresas alienadas
detinham ativos de US$ 2,5 bilhdes e empregavam 27,6 mil pessoas. A
maior venda, em termos de receitas, foi a da participacdo do BNDES na
Aracruz Celulose. Em termos de ativos, o destaque ficou com a Caraiba
Metais, enquanto, pelo nimero de empregados, a maior empresa vendida
foi a siderdrgica Cimetal.

Para o Banco Mundial [World Bank (1989)], “o primeiro flerte do Brasil
com privatizagao foi um ‘classico exemplo de fracasso’”. De fato, seja pelo
ritmo, seja pela abrangéncia, a alienacao de estatais na década de 80 ficou
muito aquém do prometido pela retérica governamental. Além disso, a
maior parte das vendas foi feita pelo BNDES, cuja motivacao para privatizar
estava mais relacionada a sua necessidade de livrar-se de empresas proble-
maticas do que a uma nova percepgao do governo sobre os papéis dos se-
tores pulblico e privado no modelo de desenvolvimento do pais.? A
privatizacdo ndo era uma prioridade para o setor publico.

Pode-se argumentar, assim, que a privatizagdo alcancada na década de 80
foi a possivel, dadas as circunstancias. Para isso teriam contribuido, segun-

9 Marcio Fortes (1994), presidente do BNDES no final da administragao Sarney, assim colo-
cou essa questao: “A privatizagao, na realidade, nao foi uma politica tao central. Foi a ne-
cessidade que o BNDES teve, em primeiro lugar, de gerar recursos dentro de seu préprio
patriménio; em segundo lugar, de obter liquidez para suas atividades normais; e, em ter-
ceiro lugar, porque a sua prépria administracao interna era fortemente prejudicada pelo
acimulo de atos de gestao necessdrios ao seu dia-a-dia, tendo em vista o banco ser pro-
prietdrio ou controlador de mais de 25 empresas de grande complexidade.”
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do um analista contemporaneo [Trebat (1983, p. 68-9)], pelo menos trés
razoes:

1. As estatais mantiveram, até meados da década, um desempenho opera-
cional relativamente bom, limitando o escopo para ganhos de produtivida-
de com sua transferéncia para a iniciativa privada. Assim como o governo
nao tinha a intencao de vender suas mais importantes estatais, o setor pri-
vado também ndo tinha interesse em compra-|as.

2. Permanecia sobre as estatais, durante a maior parte da década, o “manto
protetor da ‘seguranca nacional’”, de forma que seria virtualmente impossi-
vel vender grandes estatais enquanto os militares mantivessem sua influén-
cia na administracao federal.

3. Como bem caracterizado na elaboracao da Constituicao de 1988, um
amplo segmento da sociedade brasileira, incluindo militares e partidos de
esquerda, continuava a enxergar a privatizagdo como uma senha para a
desnacionalizacdo da economia, com as empresas multinacionais sendo
vistas como as Unicas habilitadas a comprar as grandes estatais brasileiras.

3. Privatizacao a Brasileira: Pragmatismo ou Ideologia?

A secao anterior mostrou que a percepgao sobre o papel do Estado na eco-
nomia brasileira comecou a mudar ainda em meados da década de 70, nao
por coincidéncia quando o longo ciclo de crescimento iniciado na década
de 40 dava sinais de exaustdao. A continua deterioracao da economia — e,
em particular, a crise fiscal em que o pais mergulhou no inicio dos anos 80 —
ajudou a impulsionar a privatizacao brasileira nos anos seguintes. Nao obs-
tante, foram anos mais de retérica e esforgos de privatizacao de menos,
com resultados muito modestos que afetaram de forma muito marginal a
grande participacao do Estado na economia. Apenas empresas muito pe-
quenas, em setores nos quais a entrada do Estado jamais deveria ter ocorri-
do, foram alienadas. Mais importante, talvez, é que nao havia um firme
compromisso politico com a privatizacdo. J& em 1989 o Congresso rejeitou
a Medida Proviséria 26, que tornava passiveis de privatizagao todas as em-
presas estatais, exceto aquelas que nao poderiam ser alienadas em fungao
de restricoes constitucionais. De fato, a Constituicao de 1988 era clara-
mente estatizante, estabelecendo monopélios piblicos nos setores de tele-
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comunicagbes, petrdleo e distribuicio de gds e colocando barreiras a
participagao estrangeira em mineragao e eletricidade.

Menos de dois anos apés a promulgacao da nova Constituicao, porém, o
governo Collor langava o Programa Nacional de Desestatizagao (PND), am-
pliando significativamente o alcance da privatizacao no Brasil. O que cau-
sou essa grande reorientagdo na visao oficial sobre o papel do setor estatal
na economia brasileira? A resposta a essa pergunta esta nas transformagoes
ocorridas no cendrio politico doméstico e internacional, na reorientacdo do
modelo de desenvolvimento econdmico, na piora do desempenho das es-
tatais e nas necessidades da politica macroeconémica.

Um fato notavel na discussao sobre a privatizagao é como a questao da se-
guranga nacional e, em menor escala e com alguma defasagem, a da des-
nacionalizacdo da economia simplesmente desapareceram do debate.
Hoje em dia, debate-se o preco minimo das empresas, questiona-se o risco
de transferir empresas com grande poder de mercado para o setor privado,
poem-se em duvida os beneficios da privatizagdo em termos de seu impac-
to sobre a qualidade dos servigos ofertados, mas pouco ou nada se fala de
riscos a seguranga nacional ou de desnacionalizacdo da economia brasilei-
ra, a despeito da elevada participagao do capital estrangeiro no processo
desde 1995 (em 1998, 59% das receitas da privatizagao foram obtidos com
vendas para investidores estrangeiros).

As explicagdes para essa mudanca de comportamento podem ser encon-
tradas, domesticamente, no processo de democratizagao do pafs, com o
gradual afastamento dos militares do poder, e, no exterior, no fim da Guer-
ra Fria, com a perda de importancia da polarizagao politica entre a Unido
Soviética e os Estados Unidos. A importancia das pressoes militares para a
criagao de empresas estatais remonta ao periodo Vargas e nao é coincidén-
cia que em outros pafses da América Latina a privatizagcdao também tenha
ganho significancia com a democratizagao. O fato de Collor ter sido eleito
diretamente, em contraste com a transigao negociada que permitiu a as-
censao de Sarney a Presidéncia, foi outro elemento importante para expli-
car essa mudanca de rumos. O fim do conflito Leste-Oeste também
contribuiu para a menor preocupacdo em manter sob controle esta-
tal-nacional setores considerados estratégicos, como telecomunicagoes,
petréleo e eletricidade. O mesmo processo foi observado também nos pai-

160



ses da Organizagao para a Cooperagao e o Desenvolvimento Econdmico
(OCDE), particularmente na Europa Ocidental (Nestor e Mahboodi, 1999).
Nesse sentido, é provavel que a Constituicao de 1988 tivesse tido um me-
nor viés estatizante e anticapital estrangeiro, se fosse escrita apés a queda
do Muro de Berlim e em um ambiente de menor influéncia dos militares.

O principal trago da mudanca de modelo de desenvolvimento foi a passa-
gem de uma estratégia com foco quase exclusivo no processo de acumula-
¢ao — apresentado como uma preocupagao em “ocupar espagos vazios” —
para outra em que a produtividade e a eficiéncia passaram a ser prioritdrias.
No inicio da década de 90, amadurece a percepgao de que é necessario re-
orientar a politica econdmica, na medida em que as préprias crises fiscal e
externa (impossibilidade de contar com poupanca estrangeira) limitavam a
capacidade de o Estado continuar liderando o processo de acumulacao.
Feita essa transicao de modelos, a prépria existéncia da empresa estatal
como instrumento de politica econdmica perde sentido, uma vez que, se
ela serve a acumulagao de capital, o faz a custa de elevado 6nus sobre a
eficiéncia. Assim, nao foi simples coincidéncia o PND ter sido lancado si-
multaneamente a abertura da economia e a significativa desregulamenta-
¢ao da economia doméstica, com o fim, entre outros, de monopélios
publicos nos setores de agucar, alcool, café, trigo etc.10

Também contribuiu para a decisdo de expandir a privatizagao a deteriora-
¢ao do desempenho das estatais na segunda metade da década de 80, com
o afrouxamento dos controles de gastos correntes e um maior nimero de
indicagdes politicas para seus cargos de diregdo. Os presidentes e diretores
das estatais sofreram ainda grande rotatividade nos anos 80, raramente se
subordinavam de fato ao ministério em que suas empresas se encontravam
e mais raramente ainda eram recompensados em funcao do desempenho
econdmico-financeiro das empresas que dirigiam. Com isso, as estatais de-
senvolveram novos vicios, sem recuperar as virtudes do passado. Cada vez

10 H& um aspecto dessas reformas, incluidas af as privatizagbes da primeira metade da década
de 90, que foi importante para viabilizd-las politicamente, ajudando a explicar por que foi
possivel fazer uma rdpida mudanga de posicdo em relagao a posicao que vigorava em Brasi-
lia até o final da década anterior: tais reformas sao relativamente simples do ponto de vista
técnico e politico. Assim, uma vez aprovada a Lei 8.031, que criou o PND, o programa foi
administrado sem a necessidade de aprovagao prévia e individual do Congresso para cada
venda. A prépria aprovacao da lei foi facilitada pela clareza da proposta de privatizacao,
muito mais simples e direta do que, por exemplo, reformas como a da previdéncia.
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mais, elas passaram a operar com um orcamento flexivel, com o governo
federal vindo em socorro quando necessario. Os gastos com investimentos
foram os Gnicos mantidos sob controle. A prépria abertura iria aos poucos
ajudar a evidenciar a ineficiéncia dessas empresas, escondidas até entao
pelas suas rendas de monopélio.

No final da década de 80, e de forma mais pronunciada nas eleigdes de
1989, a opiniao publica ja demonstrava seu descontentamento com o de-
sempenho das estatais e em relacao ao ritmo da privatizagao, com uma sig-
nificativa ampliagao de sua base de apoio [Schneider (1990)]. Esse apoio
cresceu entre o eleitorado em geral, e especialmente entre os gerentes das
estatais, até entdo majoritariamente refratarios a troca de propriedade nas
empresas que dirigiam. Para algumas empresas, de fato, a privatizagao pas-
sou a ser encarada como alternativa ao seu fechamento (por exemplo:
CSN). 1

Pinheiro e Giambiagi (1999) sugerem, porém, que a grande motivacao
para que o pais vencesse a inércia e ampliasse a privatizagao foi o mau
desempenho da economia como um todo. De um lado, porque esse fato
limitou os graus de liberdade do governo na condugao de politicas inter-
vencionistas, forcando-o a adotar estratégias de desenvolvimento mais ori-
entadas para o mercado. De outro, porque esse mau desempenho aumentou
a necessidade de controlar os gastos das estatais, em um momento em que
essas empresas precisavam de massivos investimentos para aumentar a efi-
ciéncia e a produgao.

O PND, em particular, teve sua légica original diretamente ligada ao pro-
grama de estabilizacao langado no inicio do governo Collor, o que explica a
decisdao do novo governo de privatizar rapida e independentemente do ins-
tavel quadro macroecondmico de entdao. De um lado, aumentou-se a re-
ceita fiscal, com a criagdo dos certificados de privatizacao. De outro, ainda
mais importante, esperava-se, com a aceitagao de cruzados novos como

11 A abertura as importagées também contribuiu para aumentar o apoio empresarial a pri-
vatizagcdo. Enquanto a economia era fechada, todas as empresas eram prejudicadas igual-
mente, por exemplo, com a falta e a ma qualidade dos servigos de telecomunicagoes.
Assim, isso ndo era um diferencial importante na sua capacidade de competir. Com a
abertura, a ma qualidade dos servicos publicos tornou-se uma barreira a competitividade
do setor privado, dando origem a expressao “custo-Brasil”.
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moedas de privatizagdo, evitar a necessidade de devolucao da poupancga
financeira congelada no Banco Central ao setor privado quando da posse
do novo governo, dessa forma dando uma solugdo mais duradoura para o
problema da divida pdblica e, indiretamente, para o do déficit fiscal.’?

A simbiose entre estabilizacao e privatizagao viria a falhar por problemas
nos dois programas. A privatizagdo comecou com metas muito otimistas,
em termos de receitas e prazos, que se mostraram impossiveis de cumprir,
em fungao da ma situacao financeira das estatais e da complexidade dos
acordos de acionistas com os demais socios.’3 As estatais nao estavam
prontas para venda: necessitavam de um longo processo de preparacao
para serem privatizadas. Como é sabido, apenas no final de 1991 seria ven-
dida a primeira empresa no ambito do PND. Como nessa época os cruza-
dos novos j& comegavam a ser liberados, sua utilizagdo como moeda de
privatizagao acabou sendo quase nula. Assim, ainda que as receitas de pri-
vatizagao continuassem a ser usadas para abater a divida publica, a légica
original do PND teve de ser alterada, na medida em que as novas moedas
de privatizagao eram passivos com liquidez relativamente baixa. Vale dizer,
o impacto da privatizacao sobre o perfil da divida publica seria menos posi-
tivo do que inicialmente projetado.

Conforme o fracasso do primeiro plano de estabilizagdo do governo Collor
ia se consubstanciando, a orientagao e as bases em que se processava a pri-
vatizagao foram mudando, com o governo passando a recorrer cada vez
mais ao PND como prova de seu compromisso com mudangas. Se, por
um lado, isso pressionou pela continuidade do programa, por outro, as al-
tas taxas de inflacdo e o baixo crescimento, entao com mais incerteza so-
bre a estabilidade das instituicoes financeiras, levaram a reducao dos ja
comprimidos investimentos doméstico e estrangeiro, limitando severamen-
te as possibilidades de expansao da privatizacao. Assim, até 1996 o papel
da privatizagao na politica macroeconémica do pais foi pouco além disto:

12 Essa questao é discutida com maior profundidade em Pinheiro e Giambiagi (1999).

13 Quando o PND foi langado, no primeiro semestre de 1990, o governo prometeu resulta-
dos bastante significativos a curto prazo. No inicio de maio desse ano, o governo projeta-
va receitas de US$ 9 bilh6es para 1990, projecao que depois caiu para US$ 7 bilhées no
final desse més e para US$ 4 bilhdes ao final de julho. Em meados do ano, a meta estabe-
lecida previa receitas de US$ 17 bilhées nos dois primeiros anos do programa, com a ven-
da de uma estatal por més a partir do segundo semestre de 1990 [Schneider (1990, p.
17-8)I.
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um sinal de compromisso com a adocao das reformas necessdrias a recolo-
car o pais na rota do crescimento sustentado. De fato, até a prépria exclusi-
vidade do uso de receitas da privatizagao para abater a divida publica foi
fortemente questionada por setores no préprio governo, sendo parcial-
mente abandonada no caso da privatizacao da Vale do Rio Doce.

Ao todo, foram privatizadas 33 empresas durante os governos Collor e
Franco (1990-1994), com receitas totais de US$ 8,6 bilhdes e a transferén-
cia para o setor privado de US$ 3,3 bilh6es em dividas (Tabela 1). A quase
totalidade dessas empresas estava na industria de transformagao, com as
receitas concentradas nos setores sidertrgico, petroquimico e de fertilizan-
tes. As empresas selecionadas para venda nessa fase da privatizagao tinham
em comum o fato de pertencerem a setores relativamente competitivos ou
para os quais o processo de liberalizagdo comercial iria criar um ambiente
de competicdo. Incluiam-se nesse perfil as pequenas empresas absorvidas
pelo Estado; as subsididrias estabelecidas apds a reforma de 1967, com a
verticalizagao e a diversificacao das grandes empresas estatais; e as empre-
sas siderdrgicas, nas quais a presenca do Estado nao era mais essencial. A
privatizagdo dos monopdlios estatais ndo chegou a ser considerada.

A partir de 1995, o alcance da privatizacdo seria enormemente ampliado
por meio de dois movimentos quase simultaneos: a decisao de acabar com
os monopolios do setor piblico na drea de infra-estrutura e a decisdo dos
governos estaduais de também desenvolver seus proprios programas de
privatizagao (Tabela 1). Ao todo, as 80 privatizagoes do periodo 1995-1998
somaram US$ 60,1 bilhdes em receitas e permitiram a transferéncia de
US$ 13,3 bilhdes em dividas.

Diversos fatores contribuiram para essa ampliagao:

1. O repetido fracasso de seguidas administragbes em controlar a inflagdo
havia limitado a habilidade do governo em perseguir um programa mais
ousado de privatizagao. Com a estabilizacao, o Executivo conseguiu cacife
politico para aprovar no Congresso as emendas constitucionais necessarias
para estender a privatizagao aos setores de telecomunicagoes e gds e para
facilitar sua aprovagao nas dreas de mineracao e eletricidade.
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TABELA 1
Resultados da Privatizacao — Receitas e Dividas Transferidas, 1991-1999
(US$ Milhoes, até 30.6.99)

1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 Total

Resultados Rec. Div. Rec. Div. Rec. Div. Rec. Div. Rec. Div. Rec. Div. Rec. Div. Rec. Div. Rec. Div. Rec. Div.
Esfera Federal

Siderurgia 1.474 369 921 718 2.250 1.539 917 - - - - - - - - - - - 5.562 2.626
Petroquimica - -1.266 211 172 2 445 84 604 622 212 84 - - - - - - 2,699 1.003
Energia - - - - = - = - 400 22358 58 270 - 8801082 - - 3.908 1.670
Ferrovias e Portos - - - - - - - - - 1477 - 266 - 355 - - - 2098 -
Mineracao - - - - - - 6 - - - - - 3299355 - - - - 3305 3.559
Telecomunicagoes - - - - - - - - - - - - 4.734 —21.823 2125 413 - 26,970 2.125
Fertilizantes - - 202 53 205 20 11 2 - - - - - - - - - = 49 75
Financeiro - - - - - - - - - - - - 240 - - - - - 240 -
Outros 140 5 12 - - - 192 263 - - - - - - - - - - 344 268
Participagoes - - - - - - 395 - - - 33 - 190 - 421 - - - 1.040 -
Total Federal 1.614 374 2.401 982 2.627 1.561 1.966 349 1.004 624 4.080 670 8.999 3.559 23.479 3.207 413 - 46.585 11.326
Esfera Estadual

Telecomunicacoes - - - - - - - - - - - - - - 1.018 822 - - 1.018 822
Financeiro - - - - - - - - - - - - 401 - 647 - - - 1.048 -
Gas - - - - - - - - - - - - 576 - - - 988 88 1.564 88
Energia - - - - - - - - - — 587 364 9.9451.499 5.166 2.538 216 - 15.914 4.401
Outros - - - - - - - - - - 25 - 307 - 336 - - - 668 -
Participagao - - - - - - - - - - 794 - 2.388 - 330 - - - 3.512 -
Total Estadual - - - - - - - - - —1.406 364 13.617 1.499 7.497 3.360 1.204 88 23.724 5.311
Total Geral 1.614 374 2.401 982 2.628 1.561 1.967 349 1.004 624 5.486 1.034 22.616 5.058 30.976 6.567 1.617 88 70.309 16.637

Fonte: BNDES.

2. Com a estabilizacao, a necessidade de equilibrio fiscal e a perspectiva de
retomada do crescimento, ficava claro que o setor piblico nao conseguiria
viabilizar diretamente os elevados investimentos necessarios nesses setores.
Também por motivos fiscais, a politica econdmica limitava o acesso das es-
tatais ao financiamento doméstico e externo.

3. Os estados enxergaram na privatizagdo importante fonte de recursos a
curto prazo que lhes permitiu saldar dividas (registradas e nao-registradas)
e, em alguns casos, expandir os gastos. Também serviram de estimulo a
adocgdo da privatizagao pelos estados os contratos com o BNDES permitin-
do a antecipagao de receitas com a privatizagdo. Da mesma forma, os con-
tratos de renegociagdo das dividas estaduais continham clausulas de
abatimento de parte do principal que implicavam a necessidade de privati-
zacao [Pinheiro e Giambiagi (1999)].

4. A prépria estabilidade e a mudancga de percepcao com relagao ao risco e
ao potencial do mercado brasileiro — refletidas, por exemplo, no grande
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crescimento dos fluxos de investimento direto estrangeiro — contribuiam
para aumentar o valor dessas empresas, tornando a privatizagdo mais inte-
ressante tanto para o setor publico como para os investidores privados.'

5. O sucesso das privatizagoes realizadas em 1991-1994, ao aumentar a
eficiéncia e o investimento das empresas, contribuiu para ampliar o apoio
politico ao programa.

Pinheiro (1996) mostra que a privatizagao levou a substancial melhoria do
desempenho das antigas estatais, observando-se aumentos significativos
para as vendas reais, as vendas por empregado, o lucro liquido, o patrimo-
nio liquido, o investimento, o imobilizado e a razao investimento/vendas.
Em particular, para as empresas privatizadas no periodo 1991-1994, Pinhei-
ro encontrou mudangas econdmica e estatisticamente significativas, no
sentido de um melhor desempenho, para todas as variaveis consideradas.
A eficiéncia das empresas praticamente dobrou quando medida pela rela-
¢ao vendas por empregado, aumentando 83% quando se usa a produtivi-
dade da mao-de-obra. A lucratividade foi de negativa a positiva, o
patrimonio liquido quase quintuplicou, enquanto caiu o endividamento e
subiu a liquidez. O investimento mediano mais do que quintuplicou, au-
mentando mais de quatro vezes como proporgao das vendas e mais do que
dobrando em relagao ao valor do imobilizado. Noventa e dois por cento
das empresas apresentaram aumento das vendas por empregado, com
100% de produtividade da mao-de-obra; o lucro liquido aumentou em
78% dos casos; e o investimento cresceu para 93% das empresas.

Mas, de todos os fatores que contribuiram para a expansao da privatizagao
no primeiro governo de Fernando Henrique Cardoso, o mais importante
foi provavelmente o papel que a privatizagao desempenhou na sustenta-
gao do Plano Real. Com as grandes vendas de 1997-1998, o Brasil foi capaz
de atrair elevados montantes de investimento direto estrangeiro, que aju-
daram a financiar os altos déficits em conta corrente, e de evitar a explosao
da divida publica, a despeito dos crescentes déficits pablicos registrados
desde 1995. Pinheiro e Giambiagi (1999) mostram que em 1995-1997 —

14 A instabilidade econémica foi também a principal razao (ainda que ndo a Unica) para a
falta de interesse dos investidores estrangeiros na privatizagao brasileira até 1994, perio-
do em que sua participagao no total de receitas foi inferior a 1%.
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isto é, sem contar a venda da Telebrés — a privatizagao contribuiu para aba-
ter a divida publica no equivalente a 2,1% do PIB. Além disso, os investi-
mentos diretos estrangeiros associados a privatizacao em 1996-1998 foram
equivalentes em média a 14,7% do déficit em conta corrente do pais. Vale
dizer, a privatizacao assumiu um papel macroeconémico relevante a partir
de 1996.

E interessante registrar, porém, que, apesar de a importancia macroecond-
mica da privatizagao ter sido reconhecida, a énfase concentrou-se nos im-
pactos de curto prazo, com pouca ou nehuma atengao sendo dedicada aos
ganhos fiscais permanentes, ndo obstante terem sido estimados como sen-
do substanciais [Pasanezi (1998)]. Esses efeitos permanentes resultam de
varios fatores. O mais importante é a possibilidade de o governo utilizar as
receitas da privatizacdo para abater a divida piblica. Como os juros inci-
dentes sobre a divida sao muito altos (por exemplo, em 1994-1998, a taxa
real Selic ficou em 23,5% a.a.) e as empresas estatais pagam quase nada de
dividendos (em 1988-1994, a Uniao recebeu dividendos anuais equivalen-
tes a 0,4% do seu patrimonio nas estatais), os ganhos fiscais daf resultantes
sao muito significativos.’™ Também importante é o fato de que, apds a pri-
vatizagao, as empresas vendem mais e ficam mais lucrativas e com isso pa-
gam mais imposto. Conforme as receitas da privatizagdo cresceram,
também aumentou o seu beneficio fiscal.

Na medida em que a privatizagao brasileira — a exemplo do que ocorrera
no passado com o processo de estatizagao — foi o resultado mais de prag-
matismo do que de uma mudanca ideoldgica, que em geral se deu com al-
guma defasagem com relagdo as motivagcdes macroecondmicas, duas
questoes parecem importantes. A primeira diz respeito, ap6s a maior parte
das principais empresas estatais ja ter sido vendida e com a perda progressi-
va de receita esperada para os préximos anos, ao que se pode esperar da
privatizagao no futuro. A segunda especula sobre em que medida ha um
risco de que outra vez o péndulo oscile, desta vez, em direcao a uma inter-
vengao maior do Estado na economia, em particular com outro movimento
de estatizagao em setores de infra-estrutura. As duas préximas secoes pro-
curam responder a essas questoes.

15 A esse respeito, ver Pinheiro e Giambiagi (1997).
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4. As Fronteiras da Privatizacao

O mergulho na histéria da privatizagao nas duas se¢oes anteriores mostrou
como as fronteiras desse processo foram se ampliando com o tempo. Os
mesmos fatores que motivaram essa ampliacao irdo continuar em operacao
nos préximos anos, em particular, a crescente integragao econdmica com o
resto do mundo e a necessidade de concentrar a atengao do governo na
area social. Acima de tudo, deve persistir o circulo virtuoso entre privatiza-
Gao e estabilizagao, no qual esta cria as condigoes politicas para que novos
setores sejam incluidos no processo, enquanto aquela contribui para con-
solidar a estabilidade. A curto prazo, a dinamica da privatizacao deve con-
tinuar atrelada aos imperativos do programa de estabilizacdo fiscal, com a
privatizagao desempenhando papel fundamental na redugao da divida pu-
blica e na atracao de investimentos diretos estrangeiros, essenciais para fi-
nanciar o déficit em conta corrente do pafis.

A Tabela 2 apresenta um conjunto de estimativas sobre as receitas da priva-
tizagcdo em 1999-2001.7 Do total de pouco menos de US$ 30 bilhdes, cer-
ca de 78% seriam obtidos no ambito federal, indicando a perda de folego
das privatizagoes estaduais, ap6s dois anos de signficativos resultados. O
setor elétrico responde pela maior parcela das receitas (43%), seguido das
telecomunicagoes — ainda que nesse caso a quase integralidade das recei-
tas diga respeito a privatizagdes ja ocorridas mas cujo pagamento foi parce-
lado (como o da Telebras). As receitas com instituicbes financeiras
correspondem ao Banespa (US$ 1 bilhdo), IRB (US$ 400 milhdes) e aos
bancos estaduais (da Bahia, do Ceard, do Maranhao e do Parand). As recei-
tas com participagdes minoritarias estao distribuidas entre as agbes da Pe-
trobras em poder do governo além do necessdrio para o controle da
empresa (US$ 3 bilhoes) e sobras dos leiloes da Vale (US$ 500 milhoes) e
de empresas do setor elétrico (US$ 1,6 bilhdo).

A privatizagdo nao deve voltar a registrar os resultados recordes de 1998.
Além disso, as estimativas do Citibank mostram que as receitas futuras da
privatizagao estariam fortemente concentradas no biénio 1999-2000

16 Os valores da Tabela 2 sao medidos em termos de fluxo de caixa, ao contrdrio dos da Ta-
bela 1, que foram apurados em regime de competéncia, e ndo sdo por isso estritamente
compardveis. Em particular, a reducao esperada em termos de receitas da privatizacao é
mais elevada do que o sugerido pela simples comparagao das duas tabelas.
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TABELA 2
Estimativas de Receita com a Privatizacao — 1999-2001 (US$ Bilhoes)

Privatizacao por Setor Valor
Elétrico 12,64
Telecomunicagoes 9,79
Instituicdes Financeiras 1,47
Participagoes Minoritarias 5,10
Outros 0,48
Total 29,48
Privatizacao por Esfera de Governo

Federal 23,00
Estaduais e Municipais 6,48
Total 29,48

Fonte: Citibank, A privatizacdo em 1999-2001, Economic Update, 23.4.99.

(US$ 28,7 bilhoes), com a previsao de arrecadacao de apenas US$ 800 mi-
lhdes em 2001. Ou seja, em 1999-2000, a privatizacao geraria uma receita
média anual equivalente a cerca de 2,6% do PIB, mas cairia rapidamente
em seguida para valores de menos de 0,2% do PIB. E uma queda conside-
ravel, ainda que, na pratica, os resultados em 2001 possam superar essa
marca, pois foram levados em conta nessas estimativas apenas as opera-
coes ja de alguma forma agendadas. E possivel que novos setores sejam in-
corporados ao processo nos préximos dois anos. Afinal, concluida a
privatizagao do setor elétrico, ainda restarao ao governo federal participa-
¢oes importantes em transportes (por exemplo, nos aeroportos), bancos e
petréleo. Ird a privatizacao estender-se por esses setores no futuro?

A resposta a essa pergunta vai depender de como vai evoluir o esforgo de
estabilizacao e, uma vez consolidada a estabilidade, dos contornos da es-
tratégia de desenvolvimento que o governo vier a adotar. A julgar pela ex-
periéncia de privatizagao até aqui, o ambiente mais favoravel a extensao da
privatizagdo caracteriza-se por um nivel suficiente de estabilidade que via-
bilize financeira e politicamente a venda das estatais, mas em que perma-
necem déficits (fiscal e em conta corrente) cujo financiamento pode ser
parcialmente coberto pela privatizagao. Essa foi a combinacao que fez a
privatizacdo avancar mais e mais rapidamente no passado.

A médio e longo prazos, o futuro da privatizagao ird depender, principal-
mente, de como se encaminhara o debate sobre o papel do Estado no esti-
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mulo ao desenvolvimento econdmico. Em grande medida, a aprovagao das
reformas desta década refletiu, antes de mais nada, uma alianca de ocasiao
fruto dos excessos do modelo anterior e da falta de instrumentos fiscais e, em
menor escala, crediticios para se perseguir uma estratégia mais ousada de in-
dustrializagdo. Nesse sentido, a urgéncia da crise macroeconémica serviu
para unir correntes com visdes muito distintas sobre essa questao. H4 muito
ainda que pode ser feito no aprofundamento da liberalizagao comercial, da
desregulamentacao das atividades econdmicas domésticas e da privatizagao,
mesmo ap6s se cumprir a agenda discutida nos paragrafos anteriores. Se, po-
rém, em vez de seguir por esse caminho, a opcao do governo for por uma es-
tratégia de maior intervencdo — de “ocupacdo de espagos vazios” por
empresas nacionais —, é improvavel que ele deseje se desfazer de instrumentos
que possam servir a essa politica, como € o caso das estatais remanescentes.

De qualquer forma, tao importante quanto o ambiente politico sera o pré-
prio sucesso da privatizagdo em atingir seus principais objetivos microeco-
noémicos: aumentar o investimento e obter ganhos de produtividade, com a
transferéncia de parte significativa desses ganhos para os consumidores, in-
clusive sob a forma de uma melhor qualidade dos servicos ofertados. Isso
sera particularmente importante nas areas de infra-estrutura que produzem
servigos consumidos diretamente pelas familias e pelas empresas em geral:
eletricidade, telecomunicagbes, saneamento (cuja privatizagao ja teve ini-
cio) e, em menor escala, transportes. Nesse sentido, o futuro da privatiza-
¢ao estd sendo decidido, em grande medida, com a definicdo e a aplicacao
da regulacao nesses setores. E o sucesso na montagem do Estado regulador
que, principalmente, vai ditar o futuro do Estado-empresario.

A experiéncia latino-americana com a regulacao dos setores de infra-estrutu-
ra privatizados nos Gltimos anos apresenta alguns tragos comuns que aju-
dam a pensar os desafios do Estado regulador no Brasil:

1. O setor de infra-estrutura respondeu por grande parte dos resultados
da privatizagdo, mas sua inclusdo no processo ocorreu em um estagio
avangado e sem que tivesse sido prevista com antecedéncia. Em varios ca-
sos, ndo havia uma estratégia de privatizagdo para os setores, de modo
que as decisoes foram sendo tomadas conforme a modelagem de venda
ia se definindo.
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2. A seqiiéncia 6tima de reformas é comecar pela reforma regulatéria, for-
talecer as novas agéncias reguladoras e s6 entao privatizar. Na prética, ne-
nhum dos paises latino-americanos seguiu essa l6gica. Em alguns casos, a
reforma regulatéria s6 foi concluida apés o inicio da privatizagao.

3. As agéncias reguladoras revelaram-se, na pratica, bem menos equipadas
do que o previsto nos projetos que as criaram. Falta de quadros motivados
e bem preparados, aquisicao desses quadros pelos concessiondrios e gran-
de assimetria de informagao entre empresas e reguladores sao alguns dos
problemas mais freqtentes.

4. O impacto da privatizacao sobre a eficiéncia produtiva e os investimen-
tos das empresas tem sido muito significativo.

5. Mas, em geral, a privatizacao s6 provocou redugdes significativas de pre-
¢o quando acompanhada de competicdo. Dados para o Chile mostram
que, nas atividades em que a competicao nao foi introduzida, a rentabili-
dade das empresas ficou bem acima da média nacional.

Como a experiéncia latino-americana se compara com a do Brasil? Todos
os setores de infra-estrutura nacional j& foram objeto de algum esforco de
privatizagao, ainda que o grau em que ela ocorreu varie muito de um caso
para o outro. A privatizagao, enquanto venda de ativos, ja estd completa,
por exemplo, nos setores de telecomunicagoes e ferrovias. No setor de ele-
tricidade, 60% da distribuicao ja estdo em maos privadas. Também a maio-
ria da carga que chega e sai do pais ja é processada em terminais portudrios
privados. Por outro lado, a privatizagao apenas comegou nos setores de ro-
dovias e saneamento, ainda que algumas vendas importantes ja tenham
ocorrido.

O tipo e a qualidade da regulagdao introduzida nos diversos setores de
infra-estrutura privatizados variam muito de um setor para o outro. Mas € |i-
cito afirmar que o Brasil é um dos paises em que houve maior preocupagao
em ter as empresas privatizadas operando em um ambiente regulatério
que estimule a competigao e proteja os consumidores, ainda que também
nesse aspecto haja diferencas importantes entre os setores. Mas antes de
entrar na discussao setorial, € importante chamar a atengao para alguns tra-
¢os comuns a regulagao da infra-estrutura no Brasil.
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A importancia de uma boa regulagao para o sucesso da privatizagao tem
sido reconhecida em todos os setores. Com graus variados de sucesso,
tem-se tentado definir a regulacao antes da privatizagao e, quando isso
ndo ocorre, os contratos de concessao contém diversas provisoes de ca-
rater regulatério. Também tem havido, de forma geral, a preocupagao
com a introdugdo de competicao nos setores privatizados. Isso tem se
revelado no estabelecimento de uma estrutura industrial nao-mono-
polistica, pelo menos em ambito nacional, com vérias empresas estatais
sendo separadas horizontal e verticalmente antes da privatizagao.
Exemplos de separacao horizontal ocorreram nos setores ferroviario, elé-
trico e de telecomunicacoes e de desverticalizacao nas telecomunicagoes
e no setor elétrico. Também foram impostos limites a participacao de in-
vestidores individuais nos diversos mercados, regionais e nacional, e mes-
mo na composigao aciondria de algumas companhias (como a Vale do Rio
Doce). Observe-se ainda que, por lei, todo processo de privatizagao esta
sujeito a aprovagao pelo 6rgao de defesa da concorréncia. Além disso, a
toda fusao que venha a ocorrer ap6s a privatizacdo se aplica a Lei 8.884,
de defesa da concorréncia.

Outro trago importante é que as mudangas na regulacdo e a instituicao de
agéncias reguladoras tém se dado quase exclusivamente na esfera federal.
Isso apesar de a atuagao das empresas privatizadas ter implicagoes impor-
tantes no ambito local e de que cerca de um terco dos resultados da privati-
zagao (US$ 23,7 bilhdes em receitas na venda de 30 empresas) ter sido
obtido com programas estaduais de privatizagao. A regulagao, tanto técni-
ca quanto econdmica, tem sido feita em geral por setor, em lugar de se se-
parar os dois tipos de regulacdo e se ter uma Unica agéncia cuidando da
regulagao econdmica e da competigao nos vdrios setores. Nao obstante, os
poucos estados que até aqui instituiram 6rgaos reguladores privilegiaram a
opgao por agéncias multissetoriais.

Sem duvida, o setor em que mais se avancou no desenvolvimento do apa-
rato regulatério p6s-privatizagao foi o de telecomunicagbes.’” O processo
comegou pela aprovacao da chamada “Lei Minima”, que permitiu que fos-

17 Descricées detalhadas da privatizacao e da regulagao dos setores de telecomunicagoes,
energia elétrica, transportes e saneamento podem ser encontradas nos artigos editados
por Pinheiro e Fukasaku (1999). Sobre telecomunicagoes, ver também Pires (1999).
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sem leiloadas as concessoes da Banda B de telefonia celular, passou pelo
significativo realinhamento tarifdrio promovido em 1996-1997, avancou
com a aprovacgao da Lei Geral das Telecomunicagdes em 1997, pela cria-
¢ao no mesmo ano da Agéncia Nacional de Telecomunicacoes (Anatel), re-
guladora do setor, e teve seu ponto alto em 1998, com a privatizacao da
Telebras. Ou seja, quando a privatizagao ocorreu, todo o marco regulatério
ja estava estabelecido e a agéncia responsavel pelo setor, em pleno funcio-
namento. De fato, os contratos de concessao referentes ao novo marco re-
gulatério foram assinados pelas empresas enquanto ainda estatais, de
forma a ndo haver dividas para os novos controladores sobre as regras que
iriam imperar ap6s a privatizagao.

Esse também é o setor com metas mais ambiciosas de investimentos e de
estimulo a competigdo. Os contratos de concessao prevéem a expansao do
nimero de terminais fixos de 15,3 milhdes para 50 milhdes e o de telefo-
nes celulares de 4 milh6es para 26,2 milh6es em um prazo de 10 anos, um
crescimento total de 226% e 550%, respectivamente. A pressao competiti-
va vem sendo paulatinamente aumentada:

* ATelebrés foi dividida em 13 empresas, sendo uma de telefonia de longa
distancia, trés de telefonia fixa e nove de telefonia celular. Essas nove
empresas correspondiam essencialmente as areas leiloadas da Banda B,
de forma que desde o inicio houve um duopdlio na telefonia celular.

* Foram ainda colocadas restricoes a participagdo de um mesmo investi-
dor em mais de uma area ou em mais de um servico.

* A Anatel estd instituindo duopélios também em cada drea de telefonia
fixa e na telefonia de longa distancia.

* Jdem 1999, as empresas de telefonia fixa poderdo competir com as de
longa distancia dentro de suas dreas de atuagao.

* A partir de 2002, a entrada no mercado sera totalmente livre.

A coordenagao entre regulagao e privatizagao no setor de eletricidade foi,
no entanto, bem menos feliz do que nas telecomunicagoes. Assim, por
exemplo, a Aneel, a agéncia reguladora da area de eletricidade, s6 foi cria-
da em 1997, dois anos depois de iniciadas as privatizacoes no setor. A cria-
¢ao do Mercado Atacadista de Energia (MAE) e do Operador Nacional do
Sistema (ONS), elementos centrais do novo modelo de regulacao, sé6 se deu
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em 30 de setembro de 1998, quando grande parte da distribuigao ja estava
com o setor privado.

De fato, dada a falta de avanco na definicao do marco regulatério do setor
— que, diga-se de passagem, comegou a ser discutido ainda em 1992 —, se-
guir em frente com a venda de estatais acabou se mostrando a maneira de
forcar uma definicao da regulacao. Esse seqlienciamento perverso contri-
buiu para limitar a capacidade de atuacao da agéncia reguladora e, como
resultado, também seu prestigio na sociedade. A regulacdo no setor de
eletricidade permanece menos transparente que a de telecomunicagoes,
sem uma clara separagao entre as func¢oes dos diversos 6rgaos envolvidos
(Aneel, ONS, Eletrobrds e Ministério das Minas e Energia), aumentando os
riscos de captura e reduzindo a accountability dos diversos 6rgaos perante
os consumidores.

Ainda assim, também se nota no setor uma preocupagao com a progressiva
liberalizagdo do mercado e com o estimulo a competicao. O primeiro ele-
mento dessa estratégia foi a separacao vertical (geragao, transmissao e distri-
buicao) e horizontal das empresas, tanto no ambito federal quanto no estadual.
Esse é o caso, por exemplo, da Eletrosul, da Cesp, da Eletropaulo e de Furnas.
Depois, foram estabelecidos limites a concentragdo de mercado em niveis
nacional e regional para a distribuicao, a geragao e a soma dos dois.’8 Além
disso, vem se dando liberdade aos grandes consumidores de escolher de
quem comprar eletricidade, com o tamanho minimo necessario para poder
fazer essa escolha diminuindo com o tempo. Também a liberdade de contra-
tacao entre geradoras e distribuidoras serd crescente no tempo, imperando a
liberdade total a partir do nono ano apés a privatizagao. O aumento do uso
de gds na matriz energética e o rapido progresso tecnolégico no desenvolvi-
mento de pequenos geradores levardo ainda a um mercado mais competiti-
vo de eletricidade (ja existem, inclusive, projetos de shopping-centers que
prevéem o uso do gas na geragao de sua propria eletricidade).

Apesar de tudo, porém, ha muito ainda que se pode fazer para introduzir
competicao no setor de eletricidade. A experiéncia mais recente da Ingla-

18 Na geragao e na distribuicao, individualmente, 35% do mercado no Norte, Nordeste e
Centro-Oeste, 25% no Sul e Sudeste, e 20% no mercado nacional. Considerando-se gera-
¢ao e distribuicao conjuntamente, o limite é de 30% do mercado nacional.
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terra, com uma separagao mais completa entre a distribuicdo e o comércio
de eletricidade, é um exemplo disso. Realisticamente, todavia, é provavel
que passos nesse sentido tenham que aguardar a solidificacdo do aparato
regulatério, inclusive de sua agéncia, o que nao parece estar ocorrendo no
ritmo em que se esperava.

No setor de transportes, rodovias, portos e ferrovias apresentam experién-
cias distintas. A privatizagao de rodovias, af incluida a ponte Rio—Niterdi,
foi, no Brasil, a que mais se aproximou do modelo de franchise bidding, ou
leilao de concessao, proposto por Demsetz (1968) e outros autores como
alternativa a regulacao econémica. Nesses casos, foi definido um conjunto
minimo de investimentos, inclusive de ampliagao da capacidade instalada,
e dada a concessao a quem se comprometesse a cobrar a menor tarifa. Uma
vez esta definida, a regulacao limita-se a fiscalizacao dos compromissos de
investimento e ao reajuste anual de tarifas. Ha apenas regulagao técnica.

Na privatizacao dos portos, a énfase tem recaido nos terminais de contéine-
res, ja que no que se refere a granéis sélidos e liquidos quase toda a carga é
movimentada nos terminais préprios das empresas. Foram privatizados os
terminais de contéineres de Santos, Rio de Janeiro, Rio Grande, Codesa
(Espirito Santo) e Sepetiba. A evidéncia até aqui € que a privatizacao dos por-
tos viabilizou o0 aumento consideravel dos investimentos e da produtividade,
mas que apenas uma parte menor desse aumento de produtividade foi trans-
ferida para os consumidores. A explicagao para isso parece residir na falta de
competicdo, resultado, por sua vez, de dois fatores: a grande concentracao
do movimento no porto de Santos (mais de 50%) e ainda a baixa eficiéncia
das ferrovias. O risco de condutas anticompetitivas, caso ocorra um grau ele-
vado de integragao vertical entre portos e ferrovias, também preocupa.

A privatizacao das ferrovias incluiu a RFFSA, a Fepasa, a Ferroeste e as ferro-
vias da Cia. Vale do Rio Doce, estas vendidas junto com o resto da compa-
nhia. A venda da RFFSA foi precedida da sua separagao horizontal em seis
malhas. Foi ainda estabelecido um teto de 20% na participagao de cada in-
vestidor no capital das empresas formadas a partir de cada malha, de forma
a impedir seu controle por um grupo muito pequeno de seus principais cli-
entes. Foi também a privatizacdo em que mais responsabilidade se deu a
competicdo, no caso, a competicdo intermodal, como instrumento au-
to-regulador. O resultado tem sido em geral positivo, dada a predominan-
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cia do transporte rodovidrio de cargas no Brasil, mas casos de abusos de
consumidores cativos e de discriminagdo de precos tém sido observados.
Vérios problemas resultaram da compra de participagbes por clientes da
ferrovia, criando espaco para que eles procurem prejudicar seus concor-
rentes, discriminando-os na oferta de servicos ferroviarios. Além disso, vari-
as empresas nao cumpriram as metas contratuais de producao e redugao
do nimero de acidentes, sem que tivessem sido impostas sangoes.

O setor em que menos se progrediu, tanto na regulacdo como na privatiza-
cao, foi o de agua e saneamento. Apesar de privatizagoes localizadas em
um par de municipios no interior de Sao Paulo e do Parand, varias iniciati-
vas foram abortadas, como a venda da Cedae, no Rio de Janeiro. O imbré-
glio regulatério nesse setor é enorme, com estados e municipios invocando
direitos. E provével, porém, que algum acordo seja obtido, jd que as neces-
sidades de investimento e os possiveis ganhos de eficiéncia sdo gigantescos
nesse setor. O governo federal vem trabalhando uma proposta de regula-
gao para resolver esse problema.

De forma geral, apesar dos avangos obtidos nos Gltimos anos, o processo de
regulagao nos servigos publicos avangou menos do que a privatizacao. No
setor de transportes, ainda nao se estabeleceu uma agéncia reguladora. No
de saneamento, ndo ha modelo de regulacao. Em nenhum dos dois setores
se aprovou até aqui legislacao regulamentando a aplicagao da Lei das Con-
cessdes. Da mesma forma, apesar de em todos os setores ter havido preo-
cupagao com a introducao de competicao, apenas no de telecomunicagoes
isso foi feito como grande prioridade. Ha necessidade de atuagao mais
agressiva no setor elétrico, de portos e de ferrovias.

Ha trés outras questoes sobre as quais ha razao para preocupagbes que
apenas o tempo ird mostrar se sao pertinentes ou ndo. A primeira diz respei-
to ao risco de uma énfase exagerada na regulagao técnica, que poderia re-
sultar, por exemplo, de as agéncias reguladoras recrutarem seus quadros
majoritariamente nas antigas empresas estatais. Isso porque, nessas empre-
sas, havia énfase excessiva em aspectos técnicos e pouca preocupagao com
os clientes e com outras questdes ligadas ao lado comercial da empresa. A
experiéncia na América Latina mostra também uma concentracao exagera-
da da atengao das agéncias reguladoras em aspectos técnicos, em detri-
mento de uma atuagao mais firme na regulagdo econémica.
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A segunda questao é sobre a necessidade de explicitar mais claramente no
mandato dessas agéncias a énfase a ser dada a competicao. Além disso, de-
ve-se deixar claro que esse mandato néo inclui a implementagao de politicas
industriais no setor regulado ou em qualquer outro. A experiéncia mostra
que a competigdo pode ser introduzida nos setores de infra-estrutura antes
(isto é, enquanto as empresas ainda sao estatais), durante (ou seja, no proces-
so de preparagdo para a venda) ou depois da privatizacao. Obviamente, os
condicionantes com que trabalham as agéncias reguladoras e as de defesa da
concorréncia sao diferentes nos trés casos. Mas importa aqui observar que,
fruto do progresso tecnolégico e de mudangas na forma de pensar, ha em ge-
ral grande espago para a introdugao de competicao ap6s a privatizagao, sem
que isso envolva a quebra dos contratos de concessao.

A terceira questao diz respeito a pouca clareza sobre qual serd o compor-
tamento do Judicidrio no caso de desacordo entre as posigoes de agéncias
reguladoras, concessiondrios e consumidores. A Constituicdo brasileira,
como a de outros paises, da direito as partes de recorrer a Justica contra de-
cisdes das agéncias. Mas, como no resto do mundo, o Judicidrio no Brasil
tem pouco conhecimento dos aspectos técnicos que usualmente geram
disputas em relacdo a essas decisdes. Além disso, muitas das questdes en-
volvidas requerem decisoes rdpidas, sob risco de prejuizos elevados para as
partes. A possibilidade de recurso ao Judicidrio ndo se deve constituir ape-
nas ou principalmente em uma oportunidade de postergar as decisoes das
agéncias reguladoras. Assim, ainda que o Judiciario tenha papel muito rele-
vante a cumprir nessa area, é importante que ele procure limitar suas inter-
vengoes a garantia de que as normas processuais sejam respeitadas. Pode
contribuir também para um papel mais positivo do Judicidrio na regulagao
a equiparacao de decisoes colegiadas das agéncias reguladoras a decisoes
de juizes de primeira instancia, de forma que os recursos ao Judiciario se fa-
gam diretamente aos tribunais de segunda instancia.

Reconhece-se em todo o mundo que a regulagao é um substituto imperfei-
to da competicdo. Na América Latina em geral, e no Brasil em particular,
essa substituicao é ainda mais problematica. Muito mais do que nos paises
industrializados — onde a infra-estrutura institucional é mais desenvolvida e
o0s recursos humanos mais abundantes —, a introducdo de competicao deve
ser defendida e apoiada, mesmo que em alguns casos com sacrificios em
termos de perdas de economias de escala e escopo.
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5. Observacoes Finais

Na década de 90, e até junho de 1999, o Brasil privatizou 119 empresas es-
tatais, com a geracao de US$ 70,3 bilhdes em receitas e a transferéncia
para o setor privado de dividas pdblicas no montante de US$ 16,6 bilhoes.
Esses valores fazem da privatizagdo brasileira uma das maiores em todo o
mundo — por exemplo, até 1997, as receitas totais com a privatizagdo em
todos os paises da OCDE somavam US$ 153,5 bilhoes [Nestor e Mahboodi
(1999)]. Mas nao é apenas a magnitude das empresas envolvidas que torna
o programa digno de nota. Igualmente importante é o fato de que em ape-
nas cinco anos o Estado vai ter se retirado quase inteiramente de setores
que gerenciou com exclusividade por varias décadas. Até 1996, o setor pri-
vado estava quase ausente dos setores de infra-estrutura no Brasil, com ex-
cecao dos servigos de transporte rodovidrio. Ao final de 1998, os
investidores privados controlavam todo o setor de telecomunicagoes e fer-
rovias, os maiores portos do pafs, algumas de suas principais rodovias, dois
tercos da distribuicao e uma grande parte da geracao de eletricidade e uma
parcela pequena mas crescente do setor de dgua e saneamento. A maior
parte do que permaneceu no setor estatal deve ser privatizada em
1999-2000. Ha apenas 10 anos, nem mesmo o mais otimista dos liberais
poderia prever uma resultado tao favoravel.

Este artigo procurou mostrar que a privatizagao no Brasil resultou essencial-
mente de trés fatores: mudancas na drea politica, com o fim da visdo de
que a venda de estatais ou a propriedade estrangeira em siderurgia ou in-
fra-estrutura constituiam ameacas a “seguranca nacional”; mudanca na én-
fase da politica de desenvolvimento, que passou a privilegiar a eficiéncia, e
nao mais a simples acumulacao de capital, como no modelo anterior; e a
relagdo cada vez mais estreita entre a privatizagao e a politica macroeco-
nomica. Argumentou-se ainda que esse tltimo foi dos trés o fator mais im-
portante. Nesse sentido, mostrou-se a coincidéncia, em meados da
década de 70, entre os primeiros sinais de exaustao dos ciclos de cresci-
mento econdmico e de expansao do setor produtivo estatal. Desde entdo,
a incapacidade de o Brasil estabilizar a economia e consolidar a retomada
do crescimento vem servindo como principal motivagao para que a privati-
zagao continue a avangar para setores que ha alguns anos nao eram vistos
como privatizaveis.
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Até onde ird esse processo? Da agenda j& constam a conclusao da privatiza-
cao do setor elétrico, a venda de alguns bancos estaduais e o setor de sanea-
mento, ainda que nesse caso seja necessario avangar primeiro com a
regulagdo do setor. Concluida essa fase, ainda restarao ativos de monta nas
maos do Estado nos setores de petréleo e gas, transportes (rodovias, vias ex-
pressas urbanas, portos e aeroportos) e bancos. Além disso, a privatizacao
tem ainda longo caminho a percorrer na terceirizagao de atividades dentro
do setor publico: correios, coleta de lixo, vistoria de veiculos, emissao de
passaportes etc. O ritmo e a extensao da expansao das fronteiras da privati-
zagao irao depender dos ditames da politica de estabilizagdo, da definicao
do modelo de intervencao estatal e, ndo menos importante, do sucesso da
privatizacao das telecomunicagoes, da eletricidade e do saneamento em
promover a expansao da oferta, a queda de precos e a melhoria da qualida-
de dos servigos. O Brasil j& deu passos importantes para o estabelecimento
de um aparato regulatério que garanta esses resultados, mas ainda resta
muito a fazer. Em particular, é fundamental explicitar no mandato das
agéncias reguladoras seu objetivo de incentivar a competicao em seus res-
pectivos setores.

Assim, é impossivel prever até onde poderao expandir-se as fronteiras da
privatizagdo no Brasil. Serd que ha, por outro lado, um risco concreto de
que o péndulo outra vez oscile em direcao a uma presenga maior do Estado-
empresario nos setores recém-privatizados? Sim. Por exemplo, se o mundo
voltar a conviver com uma grande polarizacao politica e militar, aumentara
a preocupagao com a seguranca nacional, estimulando a propriedade esta-
tal de setores sensiveis. Da mesma forma, se o Estado regulador for incapaz
de gerar investimentos nos setores de infra-estrutura em volumes compati-
veis com o crescimento do pais, podera ocorrer a estatizagdo na margem
desses setores. Um resultado como esse podera se materializar, em particu-
lar, se a politica econdmica pender outra vez para a “ocupagao de espagos
vazios” e as agéncias reguladoras forem utilizadas para atingir esse objetivo.

Mas, apesar de plausivel, um cenario de reestatizacao nao é provavel, pelo
menos a curto e médio prazos. De um lado, porque ainda por varios anos a
poupanga corrente do setor plblico deve permanecer baixa, o que inviabi-
liza uma politica sustentada de elevados investimentos em capital fisico.
Pelo contrdrio, o cendrio mais provavel é um em que cada vez mais o setor
publico se concentre na formagao de capital humano, deixando para o se-
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tor privado a responsabilidade pela acumulagao de capital fisico. De outro,
porque a privatizacao, como outras reformas implantadas nesta década,
cria interesses na manutencao da nova situagao. O péndulo ndo oscila na-
turalmente, como em um rel6gio: para isso é necessario empurréa-lo, ven-
cendo as forgas contrdrias da inércia e dos interesses estabelecidos, algo
que a histéria mostra ser um processo lento. Rodrik (1998) ilustra esse pon-
to com as experiéncias de Chile e Bolivia, ainda que chamando a atencao
para o fato de que a maior garantia de sustentagao das reformas é o seu su-
cesso em garantir a estabilidade e o crescimento econémico. De fato, essa
é a principal licdo da experiéncia brasileira: os modelos duram enquanto
sao capazes de produzir o crescimento econdmico e sao substituidos quan-
do fica claro que nao sdao mais capazes de fazé-lo.
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