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INTRODUCAO

Desde o século XIX até a primeira metade do século XX, o capital privado
desempenhou um papel fundamental na execucdo e no financiamento de uma serie de
projetos em infra-estrutura no Brasil. A urbanizacdo e o desenvolvimento industrial de
nacdes do terceiro mundo, em geral, foram marcados pela entrada de capital estrangeiro
nesses paises. Ao final do século XIX, investimento estrangeiro no Brasil era sinbnimo de
capital inglés: até 1895, praticamente a totalidade dos investimentos era denominada em
libras esterlinas. Em 1905, a participagdo inglesa havia diminuido para 75% do total e em
1913, caido para 65%. Nas décadas que se seguiram a | Guerra Mundial, a entrada de
capital norte americano aumentou significativamente e os Estados Unidos superaram a Gra-
Bretanha no fluxo de novos investimentos. Em 1930, os britanicos ainda lideravam o
estoque de investimentos externos, com 57% do total, e apenas em 1945 a participacdo
norte-americana se igualou a britanica®.

A queda da participagdo britanica na virada do século reflete as dificuldades
enfrentadas pela economia brasileira no inicio dos anos 1890’s, bem como a contra¢do na
oferta de capital. A aceleracdo da inflagdo que marcou o inicio da Republica era resultado
de uma combinacéo de fatores tais como politicas monetarias expansionistas, a crise Baring
na Argentina em 1890 e a consequente reducdo do fluxo de capital estrangeiro e a queda do
preco do café na segunda metade da década. Por causa disso, a taxa de cambio do milréis
caiu drasticamente de uma média de 26 7/16 d em 1889 para aproximadamente 10d em

1894 e 7 3/16 d em 18972

! Abreu, (2000), p. 3
2 Abreu, (2000), p. 12



Durante o periodo da Pax Britannica, os investimentos da Gra-Bretanha em ferrovias

e empresas de servicos publicos predominavam: em 1885, estes setores respondiam

respectivamente por 70% e 13% do total de investimentos, tendo se diversificado

ligeiramente em 1905, 58% e 16%, e ainda mais em 1913, 44% e 41%. O setor ferroviario

foi aquele, dentre todos os setores da economia, que apresentou maior envolvimento do

Governo, assim como do capital estrangeiro®. O desenvolvimento das ferrovias brasileiras

foi alavancado ndo s6 pela introducdo da politica de garantias de retorno em 1852 como

também pelo aparecimento de uma mercadoria a ser transportada em larga escala, o café.

Segue abaixo a tabela 1 que apresenta a divisdo por setor do investimento ndo-publico

britdnico no Brasil:

Tabela 1: Investimento Britanico N&o-Publico por Setor (£ milhdes, 1865-1913)

1865 1875 1885 1895 1905 1913
Ferrovias 54 6,4 17,1 33,1 24 59,1
Utilidades Publicas 0,8 2,8 31 3.3 6,6 55
Financial and lands - - - - 0,2 5
Financial Trusts - - - - 15 4,2
Café e Borracha - - - - 1,6 2,2
Minas e Energia 0,6 0,4 0,9 1,0 2,0 15
Ferro, Carvéo e Aco - 0,1 0,1 - - 0,1
IndUstrias e Companhias Comerciais 0,5 0,9 3,3 3,1 3,6 8
Residual - - - - 1,6 -
TOTAL 7,2 10,6 24,4 40,6 41,1 135,2

Fonte: Abreu, "British Business in Brazil: Maturity and Demise (1850 - 1950)", 2000, p. 5

3 Summerhill, (1998), p. 542



O atraso no inicio da construcdo de ferrovias pode ser atribuido ao receio do capital
estrangeiro de ndo atingir um retorno adequado para seus investimentos visto que a
primeira concessao feita pelo governo estipulava a tarifa maxima que poderia ser cobrada
pelo frete e pelo transporte de passageiros, mas nio garantia retorno para os acionistas.*

Como podemos ver abaixo, em 1895 o investimento britanico total de £78 milhdes
estava divido em montantes praticamente iguais entre investimentos em carteira publica e

investimentos diretos:

Tabela 2: Investimento Britanico no Brasil (£ milhdes, 1840-1913)

Ano Total Cgrtetlra Investimentos Ndo-Publicos
Plblica
Total Inves_tlmento Ativos Corporativos
Direto

Total Fir_ma_ls Firmas

Brasileiras Canadenses
1840 6,9 5,6 1,3 1,3 - - -
1865 20,2 13,0 7,2 7,3 - - -
1875 31,0 20,4 10,6 10,6 - - -
1885 47,6 23,2 24,4 22,4 2,0 2,0 -
1895 78,1 37,5 40,6 24,0 16,6 16,6 -
1905 124,3 83,2 41,1 29,6 11,5 46 5,0
1913 264,3 129,1 135,2 56,7 78,5 6,2 38,6

Fonte: Abreu, "British Business in Brazil: Maturity and Demise (1850 - 1950)", 2000, p. 3

Os investimentos diretos eram essenciais para aumentar a produtividade e a
lucratividade da economia como um todo e, ciente dessa importancia, o setor publico
incentivava tais investimentos de varias maneiras, uma delas era dando subsidios através da
garantia de taxa de retorno que variava de 6% a 7%, por um periodo de sessenta anos. Essa

politica de incentivos era necessaria, uma vez que o capital investido ndo conseguia, num

4 Summerhill, (1998), p.544



primeiro momento, receitas suficientes para cobrir seus custos e, 0s riscos atrelados a
flutuagdes cambiais eram elevados. A garantia da taxa de retorno “... significava que uma
grande dificuldade enfrentada pelo capital estrangeiro investido em uma economia fora do
padrdo ouro era parcialmente contornada, na medida em que a taxa de retorno efetiva néo
variava com as flutuagdes da taxa de cambio™.

Os nove anos que antecederam a | Guerra Mundial marcaram o apogeu dos
investimentos britanicos no Brasil: 10 milhGes de libras por ano. O estoque de investimento
estrangeiro direto, no entanto, estagnou nos anos que se seguiram a | Guerra Mundial até
1930. A partir da década de 1940, houve uma perda de interesse na provisao de servigos
publicos por parte dos investidores estrangeiros apds encampacdes e estatizagbes ocorridas
em varios paises, desde os anos 1930’s. As garantias, antes vistas como incentivo,
tornaram-se um 6nus politico e econdmico para o governo, e resultaram na nacionalizacdo
gradual de ferrovias. O contexto da época foi bem caracterizado pelo Prémio Nobel Arthur
Lewis que, em seu texto de 1977, afirmou: No knowledgeable person would put private
money into Third World public utilities today®.

O periodo entre as décadas de 1950 e 1980 foi caracterizado por grandes obras
publicas de infra-estrutura, principalmente, nos setores elétrico e de transportes. A
economia brasileira performou muito bem durante o chamado “Milagre Econdmico” (1968
— 1974), com investimentos publicos. Os investimentos estrangeiros foram afastados em
virtude do controle das tarifas nos servigos de utilidade publica, da crescente antipatia da
sociedade contra o capital privado estrangeiro (especialmente nas décadas de 50 e 60) e do

alto risco de investir, fazendo com que a presenca do setor publico fosse gradualmente

5 Abreu (1996), p. 9
& Zygielszyper, (2000), p. 1
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crescendo com a criacdo de empresas estatais e assumindo o papel de prover as deficiéncias
nos setores de energia elétrica, telecomunicacdes e transportes. As principais fontes de
financiamento destes projetos (décadas de 50 e 60) foram o BNDES, investimentos diretos,
capitais de risco e o financiamento inflacionario.’

Porém, na década de 1970, uma sucessao de choques externos (Choques do Petréleo
— 1973 e 1979) abalou a economia brasileira e, dada a indexacdo da mesma, houve uma
aceleracdo da inflacdo. A economia brasileira entrou em recessdo e foram implementados
planos econdmicos cujas medidas eram no sentido de estabilizar precos, como por exemplo,
0 congelamento de precgos e tarifas. O problema era que tal congelamento provocava
distorgdes nos pregos relativos o que era prejudicial aos investimentos, pois reduzia em
muito a capacidade de financiamento por recursos proprios devido a politica econémica de
congelamento de tarifas. A alternativa foi tomar recursos no exterior para realizarem esses
investimentos.

A década de 1980 ficou conhecida como “A Década Perdida”. A capacidade dos
governos de investir no setor de infra-estrutura estava restringida. No inicio dos anos
1990’s, no entanto, quando o capital privado volta a investir em servigos publicos em paises
em desenvolvimento, se fez necessario financiar um volume de investimento em infra-
estrutura compativel com a retomada do crescimento. Houve entdo uma transi¢cdo do
modelo fechado dos 40 anos anteriores, para um regime mais aberto do ponto de vista
comercial, financeiro e de investimento direto. O mercado financeiro foi desregulamentado,
as barreiras as importac6es foram reduzidas e foram eliminadas restri¢des institucionais a
uma maior participacdo do capital estrangeiro em investimentos em setores de infra-

estrutura. A introducdo desse capital privado se deu via privatizacdo e via construcdo de

" Ferreira, P. C. e Malliagros, T. G., (2000), p.2
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novas empresas de utilidade pablica. Nota-se, portanto, um ciclo Privado-Publico-Privado
que ocorreu virtualmente em todos os setores da infra-estrutura nacional. A analise dos
motivos que teriam levado a tais movimentos em tao diversos setores € interessante, pois 0
mesmo ocorreu tanto em economias desenvolvidas (ex: Estados Unidos, Canada, Itélia e
Gra-Bretanha), como em economias em desenvolvimento (América Latina).

Dentro deste contexto, esta monografia busca iluminar os motivos que justificaram a
volta de investimentos estrangeiros diretos aplicados na provisdo de servigos publicos
ocorrida a partir dos anos 1990’s, apés a perda de interesse do capital estrangeiro por este
setor na década de 1940. Parte da explicacdo pode estar associada a melhora dos
fundamentos macroeconémicos, & melhora na capacidade de implementagdo de contratos e
a melhora na legislacdo regulatoria, o que possibilitaria reducdo de riscos desses
investimentos.

Para tanto, este trabalho retoma o século XI1X no Capitulo 1 e faz uma avaliagdo da
politica de garantias ferrovirias, discutindo a rescisdo dessas garantias e a mudanca de
comportamento do investidor externo que, por um longo periodo, deixou de investir na
provisdo de servigos publicos. No Capitulo 2, sdo avaliadas as condi¢es para a reversdo
deste quadro, uma vez que, a partir da década de 1990, foram observados investimentos
estrangeiros em infra-estrutura. O Capitulo 3 apresenta uma breve discussdo sobre
privatizacdo e estimativas da relacdo custo/beneficio de investir em empresas que ja
existem ou em greenfield projects. A situacdo atual do investimento estrangeiro direto e,
exemplos de contratos mais recentes com clausulas tarifarias sdo apresentados no Capitulo
4, enquanto o Capitulo 5, conclui a analise sobre o crescente fluxo de capital estrangeiro
para utilidades publicas e se este esté relacionado com uma evolugdo dos instrumentos de

garantia de taxas de retorno.
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1. O SISTEMA DE GARANTIAS DE RETORNO

1.1 INTRODUCAO DA POLITICA DE GARANTIA DE RETORNO

Apesar da pretensdo de se construir no Brasil uma malha ferroviaria existir desde os
anos 30 do século XIX, os primeiros empreendimentos ferroviarios sé ocorreram por volta
de 1850. Foram muitas as dificuldades enfrentadas para implantacdo e operacdo das
estradas de ferro naquele século: altos custos dos investimentos e da manutencdo requerida
pelas estradas, geografia desafiadora da Costa do Mar, instabilidade da moeda e do cambio
que poderiam significar prejuizos para investidores, quando o capital estava associado a um
empreendimento estrangeiro ou pelo fato de que grande parte dos insumos das ferrovias era
importada. Entretanto, a principal limitacdo que inviabilizava a aplicagéo de capital era a
falta de uma mercadoria para dar sustentagdo ao trafego. Como as ferrovias geralmente
eram construidas antes que existisse trafego suficiente para cobrir custos, o capital privado
ndo o faria se ndo fosse auxiliado. Por isso, 0s governos de paises em desenvolvimento
possuiam duas opc¢des: ou davam subsidios a iniciativa privada ou levantavam recursos e
construiam as ferrovias sozinhos.

A primeira legislacdo a tratar da atividade ferroviaria, o Decreto n. 101, foi
estabelecida em 1835. Tal decreto constituia-se na base para concessfes a particulares de
estradas que ligariam a cidade do Rio de Janeiro as provincias de Minas Gerais, Rio Grande
do Sul e Bahia.? Suas principais determinagdes eram:

“ - privilégio por 40 anos para o servico de transporte;

8 Ribeiro, (1993), p. 9
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- ndo danificar as estradas existentes, podendo ocupar qualquer delas, contanto que se
construisse outra igual sem exigir nenhuma taxa sobre o transito nela efetuado;

- servir as cidades e vilas que o governo designasse;

- ndo receber por transporte de uma arroba de peso mais de $020 por légua, nem mais de
$090 por passageiro e por légua ($202 por ton-km e $014 por passageiro-km, tomada a
légua usual, de 3.000 bracas);

- isencdo de direitos de importagdo, durante os cinco primeiros anos, para todas as
maquinas, instrumentos e outros artefatos de ferro ou qualquer metal,

- cessdo gratuita de todos os terrenos necessarios para a estrada e dependéncias, no caso de
pertencerem estes ao governo, e direito de desapropriacao por utilidade publica no caso de
pertencerem a particulares.”

Entre outros pontos, eram estabelecidas condi¢cbes para o resgate: preferindo néo
prorrogar o privilégio por mais 40 anos além dos determinados como base, a na¢éo tinha o
direito de reaver as estradas pelo valor e modo estabelecido em lei. Ao cabo dos 80
maximos, as estradas reverteriam para o governo federal sem indenizacdo e as companhias
eram obrigadas a devolvé-las em perfeito estado.

Essa primeira tentativa de atrair o capital privado ndo atendia as condicdes
necessarias e mostrou-se infrutifera. Os privilégios concedidos foram considerados
insuficientes pelos investidores potenciais, principalmente na praca de Londres, centro
financeiro do mundo até o fim da | GM.

O café ganhou destaque somente em 1850, o Brasil passou a ser o principal produtor
mundial e o café tornou-se a carga principal para geracdo de receitas para as ferrovias. A

rentabilidade das linhas estava intimamente ligada a atividade econémica da regido a que
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atendiam e, via de regra, as ferrovias que transportavam grandes quantidades de café eram
rentaveis e prosperas, enquanto as demais apresentavam baixo retorno ou eram deficitarias.

Além disso, um novo impulso se deu a partir de 1852, quando a implantacdo das
ferrovias tomou um novo rumo, sendo que a Unica certeza até aquele momento era a
evidente necessidade de incentivos para atragdo de capital. A lei n. 167 de 26 de junho de
1852 ampliou a legislacdo anterior, redefinindo os principios da atividade ferroviaria e
incorporando as garantias tidas como indispensaveis por Londres: o prazo de duragdo da
exclusividade para o servico de transportes passou de 40 anos duplicaveis para 90 anos,
mais facilidades foram adicionadas ao direito de desapropriacdo e de cesséo gratuita de
terrenos adjacentes as estradas; a cobranca de taxas pelos servicos prestados foi regulada,
isto &, ficou estabelecido que os precos seriam fixados pelo governo de acordo com as
companhias. A nova legislacdo estipulou também a garantia de zona privilegiada, isto &,
uma extensdo de 5 leguas (33Km) para cada lado da linha onde nenhuma outra companhia
poderia operar outra ferrovia sem permissdo; e ainda, absteve-se de definir um precgo
maximo para o transporte de passageiro e de cargas limitando-o a ndo exceder o custo atual
das condugdes alternativas. A principal disposicdo desta lei, no entanto, fazia referéncia a
garantia de retorno do investimento cujo pagamento se aplicava também ao periodo de
construcdo da ferrovia®: “O Governo garantira a companhia o juro até 5% do capital
empregado na construcdo do caminho de ferro, ficando ao mesmo Governo a faculdade de
contratar o modo e o tempo de pagamento deste juro.”

Caso a exploracdo da ferrovia obtivesse retorno superior 8%, os juros subsidiados
seriam reembolsados ao governo sendo que, a partir de um dividendo maximo, as tarifas do

servigo seriam reduzidas gradualmente.

® Ribeiro, (1993), p. 11
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Apesar dos novos incentivos, a garantia de retorno de 5% ndo obteve o resultado
esperado: a Guerra da Crimeéia (1854-1856) impactou a liquidez internacional, tendo
reflexos na concessao de financiamentos para a rede ferroviaria no Brasil e atrasando sua
construcdo. Era evidente a sensibilidade do setor de infra-estrutura no pais em relagdo ao
cenario externo desde aquela época. Para aumentar a atratividade, algumas provincias como
Pernambuco, Rio de Janeiro e S&o Paulo concederam uma garantia de juros adicional de
2% ao montante definido pelo governo central. Logo, varias ferrovias construidas e
operadas pelo capital estrangeiro a partir de 1852, contavam com um retorno minimo de
7%.%0

Durante o Império, foram poucas as mudanca feitas neste sistema, entre as quais vale
ressaltar os decretos de:

- 24 de setembro de 1873: 0 Governo central ampliou sua prépria garantia para 0S mesmos
7%, assumindo as garantias que haviam sido dadas pelas provincias.

- 28 de fevereiro de 1874: Foi descentralizada a competéncia para a concessdo de
incentivos, definindo a participacdo do governo central e das provincias;

- 10 de agosto de 1878: Reduziu a largura da zona privilegiada para 20Km para cada lado
da estrada e ampliou o prazo de possibilidade de resgate de 15 para 30 anos. Estabeleceu,
também, a inalienabilidade da concessdo, salvo com permissdo expressa do governo;

- 29 de dezembro de 1880: Definiu que “se os capitais forem levantados em pais
estrangeiro, regular o cdmbio de 27d. por 1$000 para todas as operagdes” da companhia.
Tal novidade visava criar estabilidade para as transagfes, mas, ao inves disso, gerou duras
criticas ao regime de garantias de juros, uma vez que possibilitava um lucro cambial caso o

cambio apreciasse. O decreto de 1880 também restringiu a 30:000$000 ouro o capital

10 Zygielszyper, (2000), p. 15
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empregado por quilébmetro e determinou que, no periodo de construcdo da estrada, 0s juros
seriam calculados considerando quantias depositadas e destinadas a construgdo a cada ano.
Ademais, havia um prazo a ser comprido para a construcdo que, se fosse estourado,
suspendia 0 pagamento de juros até a conclusdo da obra. Enquanto, se o investidor
acrescentasse um montante de capital ndo previsto e adiantasse a conclusdo da obra, 0s
juros seria recalculados. As companhias, no entanto, preferiam depositar capital e nao
reverté-lo de imediato para o projeto, obtendo um ganho de renda fixa. *

Comecavam as divergéncias entre o governo imperial e as companhias ferroviarias
sobre os valores que deviam ser considerados capital investido. O fato de retorno garantido
ser baseado sobre um montante fixo de capital investido por Km de estrada era ponto
problematico, dado que construir ferrovias mesmo que desnecessarias se tornou vantajoso.

No ultimo or¢camento do império (1888), foram destinados um total de 8.221:254$815
para 0 pagamento de garantia de juros as estradas de ferro, o que representava 5,37% da
despesa geral e 17,30% da despesa do Ministério dos Negocios da Agricultura, Comércio e

Obras Publicas (ver tabela 3). 12

11 Ribeiro, (1993), p. 13
12 Ribeiro, (1993), p.17



Tabela 3: Estradas com Garantias de Juros e a Quantia Paga até 1887

Estrada Extensao Capital Taxa Juros Pagos
Natal a Nova Cruz 121 5.493:052%$544 7% 3.432:273%707
Conde d'Eu 121 6.000:0003000 7% 2.880:0963435
Recife a Palmares 125 16.666:666%$667 5% e 7% 20.280:625%$313
Recife a Limoeiro 141 5.388:888%$880 7% 3.020:871%058
Macei6 a Imperatriz 88 4.389:000%$000 7% 1.993:740$716
Bahia a Alagoinhas 123 16.000:000$000 7% 34.534:786%$946
Ramal do Timbd 83 2.650:000$000 6% 370:985%$921
Central da Bahia 251 13.000:000%000 7% 7.784:870%830
Carangla 283 6.000:0003000 7% 1.780:542%020
Sédo Paulo a Cachoeira 232 10.663:000$000 7% 6.502:548%434
Santos a Jundiai 120 23.555:555%$555 7% 6.697:427%$464
Mogyana 183 700:658%$003 6% e 7% 700:658$003
Bragantina 52 2.320:000%000 7% 7.000:000$000
Paranagua a Coritiba 111 11.432:012$707 7% 6.428:701$922
D. Thereza 116 5.600:258%020 7% 2.717:382%702
Rio Grande a Bagé 23 13.521:453$322 7% 6.201:812$359
Quarabim a ltaqui 175 6.000:000$000 6% 1.146:932$066
Minas e Rio 170 15.193:253%$085 7% 6.972:760%007

Fonte: Carreira, (1980)

17

(jé restituiu)

Em 1888, o Estado somava um montante de 167.021:299$678 em capital garantido,

ndo levando em consideracdo o ajuste promovido pelo decreto do mesmo ano o que

diminuiria este capital.

O desenvolvimento das ferrovias brasileiras foi entdo, estimulado por dois fatos

cruciais: i) o aparecimento de uma mercadoria a ser transportada em larga escala, o café, e

ii) a introducgdo, em 1852, da politica de garantia de juros. Se até 1852 nenhum trilho havia

sido construido no pais, em 1890 o Brasil ja contava com 9.973 km de ferrovias e em 1900

superava-se 0s 15.000 km de linhas.



18

1.2 RESCISAO DAS GARANTIAS FERROVIARIAS

Existem poucas referéncias no Brasil ao tema de garantia de juros e uma delas é o
texto de Reboucas (1880), no qual o autor justifica sua introducdo em empresas de utilidade
publica. A adocdo do sistema de garantias, na visdo de Reboucas, era o Ginico meio seguro
de importar capital funcionando como um mecanismo de estimulacdo para a geracdo de
bens de utilidade publica. As medidas alternativas eram de dificil mensuragdo dada a falta
de informacdo a priori ou, entdo, demandavam um investimento inicial por parte do
governo muito alto.

As razes para introducdo de tal sistema eram muitas. Para o autor, a garantia deveria
ser um auxilio moral, uma vez que existia 0 pressuposto de que a empresa fosse lucrativa.
O papel das garantias era sustentar a rentabilidade minima necessaria para manter o
funcionamento (problema de indlstria nascente), auxiliar a minimizagdo dos custos de
implantacdo da atividade até ser suspensa quando se tornar irrelevante ou quando a
atividade demonstrar que ndo alcancard as expectativas pre-estabelecidas. Esse sistema
devia ser implementado apenas em grandes obras publicas e sobre 0 montante efetivamente
empregado nelas, obras das quais dependa a prosperidade do pais “non dans I’intérét des
concessionaires, mais surtout et avant tout, dans I’intérét général”.*® Se, por ventura, fosse
impraticavel calcular previamente o custo das obras, 0 governo deveria limitar um teto de
capital que gozaria da garantia de juros. Em contrapartida da cessdo da garantia de juros,
seriam definidas politicas de tarifas que levassem em conta as necessidades da populagéo.
Por fim, Rebougas argumenta que as garantias de juros possuem carater politico e que estéo

intimamente ligadas as prestacOes de servigos, através da criacao de bens publicos.

13 Reboucas, (1880)
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O sistema de garantia de juros afetava varidveis relacionadas ao setor externo e ao
equilibrio fiscal e, por isso, era considerado nas escolhas de politica econdmica do governo.
Uma possivel desvalorizagdo da moeda nacional elevaria as despesas das ferrovias, dado
que uma grande parte do seu custo era indexada ao cdmbio. Por outro lado, sendo as tarifas
quase constantes, a sensibilidade da receita em relacdo a variagdes no cambio era menor o
que significou a transposicao parcial de uma barreira importante para o capital externo que
aplicava em paises fora do padrdo ouro. Logo, o excedente médio das ferrovias garantidas
diminuia & medida que o cAmbio depreciava, elevando assim o gasto do governo com
pagamento de garantias. No entanto, enquanto isso, o custo real do frete e da producdo para
exportacao seria reduzido, estimulando atividades ligadas ao setor, reduzindo também, por
vezes, o fluxo de capitais para o exterior 0 que seria uma compensacao para o0 aumento das
despesas com as garantias.

O desequilibrio podia ser contornado de duas maneiras: elevando-se a receita de
trafego das ferrovias ou reduzindo-se 0s custos operacionais. A primeira opcéo era elevar as
tarifas 0 que desestimularia as atividades que fizessem uso dos servigos de transportes
como a exportagdo. No entanto, a revisdo das tarifas so se daria em casos nos quais o
governo esperasse depreciacdo do cambio por um longo periodo. Sendo assim, a tendéncia
era que as tarifas se mantivessem constantes e, por isso, caberia ao governo impor novos
impostos como, por exemplo, imposto sobre frete concentrado sobre aqueles que utilizam
as ferrovias; ou elevar os impostos existentes, gerando eventualmente efeitos distributivos
indesejados como a elevacédo do custo de todos os produtores.

A segunda maneira, porém, poderia significar o sucateamento da malha ferroviaria, ja
que cortes elevados nos gastos poderiam comprometer a manutencdo da mesma, ou ainda,

com uma reducdo do valor real das tarifas, 0 governo manteria constante as suas despesas
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com garantia de juros (pagamento da garantia integral) e, ao mesmo tempo, dava incentivos
aos setores de producdo e de exportacao ja que o custo de frete diminuia. Enquanto isso, a
companhia detentora de uma estrada de ferro deficitaria teria mais prejuizo reduzindo a
transferéncia a titulo de garantia de juros para o exterior. Portanto seriam dois os efeitos
sobre a transferéncia de divisas: via reducdo da transferéncia a titulo de garantia de juros e
via incentivo a exportacao.

O inicio da Republica foi marcado por mudancas estruturais como a dinamizagéo do
comércio mundial e a abolicdo da escraviddo no Brasil. Todavia, 0 periodo também
significou grande instabilidade econdmica no pais: uma combinacdo de desequilibrio de
precos internos e violenta depreciacdo cambial. Uma das causas da crise era a politica
monetéria expansionista que foi implementada com a adogdo do novo sistema
descentralizado de emissdo de moeda que tinha como lastro titulos de divida pablica (1890-
1891). Apesar da auséncia de causalidade, era clara a relagéo entra a politica expansionista
adotada e a depreciacdo da taxa de cambio. Em 1890, o governo provisorio do general
Deodoro da Fonseca promulgou um decreto que protegia as companhias ferroviarias contra
a flutuacdo do milréis.* A depreciacdo do cdmbio provocou um aumento nos gastos
publicos dado que o governo tinha compromissos com o exterior de diversos tipos:
pagamento de encargos da divida externa, compras de bens e servi¢os e despesas com
garantias, visto que os contratos firmados com as empresas ferroviérias tanto no Império
quanto na Republica indexavam o valor do capital investido ao ouro (Clausula-Ouro). O
fluxo de capitais havia sido interrompido, principalmente os relativos aos investimentos

britanicos, por causa da crise Baring e a moratdria argentina, o que restringiu a capacidade

14 Duncan, J. S. (1932), p.46
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de financiamento do governo. A deterioracdo da balanca comercial também foi ajudada
pela prépria politica interna que elevou o nivel de atividade, aumentando o nivel das
importacgoes.®®

Na tentativa de reverter os desequilibrios cambial e interno, o governo adotou
medidas no sentido de contencdo de despesas e promoveu um aperto monetario em 1898.
Os resultados foram positivos, conseguindo segurar a queda da taxa de cdmbio. A politica
ferroviaria foi mantida, porém, em meados dos anos 1890s, foi introduzida uma politica de
tarifas com escalas para precos de fornecimento de servicos publicos levando em conta a
depreciagdo cambial. Tal mudanca se deu devido ao fato da lucratividade das ferrovias
depender do cambio, isto é, as despesas de manutencdo das linhas eram pagas em moeda
estrangeira e, indiretamente, o cdmbio definia a rentabilidade das atividades exportadoras
que utilizavam as ferrovias como transporte. Com a depreciacdo cambial, os custos das
ferrovias tinham aumentando enquanto as tarifas vinham perdendo seu valor real, pois ndo
foram alteradas e mantiveram-se no patamar do fim do Império. No novo modelo, a taxa de
cambio base era 20d/1$000 e, para cada 1d a menos na taxa, as tarifas poderiam ser
elevadas em 5% até o limite de 12d. Entretanto, dado que uma elevacdo substancial das
tarifas desestimulava o uso das ferrovias, as tarifas ndao acompanharam a expansao
monetaria. E interessante notar na tabela 4, que apesar dos problemas, o nivel de
dividendos distribuidos pelas companhias permaneceram inalterados e a razdo dada para tal

era a existéncia das garantias de juros.

5Ribeiro, R. M., (1993)
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Estrada de Ferro Ano Acbdes  Debéntures
1888 1889 1890 1891 1892 1893 1894
Central de Alagoas 550 5,50 6,00 6,00 5,00 - 5,00 13,50 77,00
Bahia - S. Francisco 6,25 6,00 6,38 5,75 6,00 550 5,00 - -
Ramal do Timbo 2,63 2,50 2,63 3,00 3,38 3,63 3,00 7,00 -
Brazil Great Southern 2,00 - 1,00 - - - - - -
Central da Bahia 6,50 6,00 6,00 4,12 4,12 6,00 6,00 6150 95,00
Conde d'Eu 4,75 - 5,00 4,00 4,50 450 450 10,00 94,00
D. Thereza - - - 2,00 2,00 2,00 2,00 4,50 81,00
Western Brazil 550 5,50 5,50 5,50 6,00 6,00 6,00 15,50 123,00
Minas-Rio 7,00 7,00 7,00 7,00 6,25 700 7,00 17,00 105,00
Porto Alegre 250 2,75 2,50 2,50 2,50 250 250 5,00 80,00
Recife — S. Francisco 5,00 5,00 5,00 5,00 5,00 500 5,00 - 92,50
Southern Brazilian 500 4,00 5,00 5,00 5,00 300 500 12,00 90,00
Natal — Nova Cruz 313 2,50 2,50 3,50 4,50 500 5,00 8,00 95,00
Média 426 3,59 4,19 3,36 3,43 3,86 4,30

Fonte: Wileman (1896)

Ainda em 1898, foi necessario redefinir as condi¢es de pagamento do servico da

divida externa. Os compromissos externos foram refinanciados através de um empréstimo

de consolidagdo: primeiro Funding Loan, através do qual era prevista a suspensdao das

amortizacBes de todos os empréstimos incluidos no funding (servico de juros dos

empréstimos externos federais, bem como do empréstimo interno em ouro de 1879, e todas

as garantias ferroviarias) por 13 anos e durante trés anos seriam langados titulos, ao par, do

novo empréstimo @ medida que maturassem juros de emprestimos e prazos de pagamentos

de garantias ferroviarias.'®

16 Abreu, M. P., (2002), p.521
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As condicGes econdmicas adversas da virada do século frearam a expansdo das
ferrovias. Como iniciativa publica, a construcéo das estradas de ferro foi suspensa em 1897.
Se por um lado houve um grande desenvolvimento do setor de ferrovias, o custo das
garantias para o Estado também cresceu de forma insustentavel afetando o balanco de
pagamentos, uma vez que 0s subsidios eram dados em sua maioria para investidores
estrangeiros: saiu de 1,7% das despesas totais do governo em 1860 para 7,4% na década de
1890, atingindo 64% das remessas relacionadas a dividas no exterior.t’

A questdo financeira era a mais critica razdo para o resgate das estradas de ferros,
além de outros motivos como a eficiéncia econdmica. O exercicio da possibilidade de
resgate das estradas de ferro ja havia sido discutido pelas autoridades, como no caso da 1°
ferrovia construida, a Estrada de Ferro Central do Brasil (ou Estrada de Ferro Dom Pedro
I1) que ligava o porto do Rio ao Vale do Paraiba. A linha comegou a operar em 1858, mas o
insucesso financeiro fez com que o governo encampasse a empresa em 1865. Ainda no
Império, foram registrados outros 3 resgates de estradas em apenas dois anos: Cantagallo
(sem justificativa clara) em 1877, Baturité em 1878 (serviria ao governo no combate a seca
no Nordeste) e Rio de Ouro em 1878 (dinamizacao do abastecimento de 4gua). Do ponto de
vista do setor externo, o resgate significaria reducdo das despesas no curto prazo e,
portanto, acertar problemas no balanco de pagamentos, ja& que o governo substituiria uma
despesa variavel (pagamento de garantias) por pagamentos fixos dos titulos de divida
externa emitidos no momento da rescisao.

Vale ressaltar que o0 governo, ao resgatar a estrada de ferro, suspendia o pagamento de
garantias e ainda desapropriava a ferrovia, o que significava um fluxo de caixa positivo

para o governo que administraria o negécio (sujeito a oscilacéo da rentabilidade) ou poderia

7 Jourdan, M. M., (2006), p.25



24

arrenda-la para o setor privado reajustando as tarifas cobradas com o cambio. Seria também
uma forma de captar recursos externos, ja que o governo estava impossibilitado de emitir
titulos no exterior até 1901 pelo Funding Loan.

Sendo assim, com a forte desvalorizagdo do milréis, na década, as despesas com as
garantias consumiam crescente parte do orcamento. O carater emergencial fez com que
fosse acelerado o processo de retomada das estradas de ferro pelo Estado.

O principal fator complicador das negociacdes de rescisdo foi a propria legislacéo
referente ao assunto. A ambiglidade da mesma resultou em discussdes quanto a
indenizacdo das companhias e aos seus acionistas, isto é, qual seria o rendimento liquido
usado como base de calculo para o preco do resgate: o da companhia ou o da ferrovia. As
condicBes do resgate estavam dispostas na clausula n.25 do Decreto n. 1030 de 1853:

“Se 0 governo entender de conveniéncia publica efetuar o resgate da concessdo do
caminho de ferro, o poderd fazer mediante prévia indenizacdo, que serd regulada da
seguinte maneira:

1. Nédo podera ter lugar este resgate, salvo de acordo com a companhia, sendo
passados trinta anos da duracédo do privilégio;

2. O preco do resgate seré regulado pelo termo médio dos rendimentos liquidos dos
ultimos trés anos;

3. A companhia recebera do governo uma soma de fundos publicos que dé igual
rendimento, descontadas quaisquer quantias resultantes de garantia de juros que,
porventura, a companhia deva ainda e as de amortizacdo por consentimento do governo —
ou que haja de receber na ocasido.”

O preco do resgate foi alterado por legislacdo posterior, ficando acordado que este

seria calculado pelo termo médio do rendimento liquido dos cinco anos mais rendosos dos
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ultimos sete anos. Tal legislacdo previa também que o resgate seria pago com fundos
publicos que tivessem rentabilidade equivalente. Todavia, nenhuma legislacdo posterior
revogou a obrigacéo de restituicdo, por parte da companhia, do que foi pago como garantia
visto que esta ndo era uma doagdo e sim, um incentivo. Por isso, se a companhia quisesse
renunciar as garantias de juros, a restituicdo do total recebido desde a construgdo era
obrigatdria.®

Entre 1890 e 1901, o poder publico aumentou sua participacdo de 34% da malha
ferroviaria para 59,5% da quilometragem total. No comego do século XX, a¢des e bonds de
praticamente todas as ferrovias com garantias de juros haviam sido trocadas por titulos do
governo, que rendiam 4% ao ano, que ficaram conhecidos como “Rescission Bonds”. O
prazo destes titulos era de 60 anos, podendo ser resgatados antes disso'®. Para tanto, o
governo criou a Caixa de Resgates no Banco da Inglaterra, na qual depositava fundos (que
sO poderiam ser usados no resgate dos titulos) provenientes do arrendamento das linhas
para operadores privados, em troca de participacdes na receita ou da venda delas, aléem da
diferenca entre as quantias de garantias de juros pagas e as exigidas para servi¢co da emissao
dos bonds.?® As linhas remanescentes (San Paulo, Leopoldina e Great Western) viriam a ser
estatizadas entre 1948 e 1951.

O valor total dos titulos emitidos devido a resgates de estradas de ferro somava
£16.619.320 com prazo para término em 1961. Esse estoque de titulos emitidos foi definido
a partir da escolha do referencial da taxa de retorno (companhia ou ferrovia) e da taxa de
desconto que serviria para calcular o valor presente do fluxo esperado de pagamentos de

garantias, isto é, o valor que deveria ser descontado para emissdo de titulos. Ficou

18 Ribeiro, R. M., (1993), p. 41
19 Jourdan, M. M. (2006), p. 25
2 Ribeiro, R. M., (1993), p. 41
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estipulado que o ponto de referéncia para o calculo da taxa de retorno seria a rentabilidade
da companhia proprietaria da ferrovia, regra esta que ndo valeu para todos os resgates:
algumas companhias foram avaliadas pelos dividendos pagos e pela rentabilidade das
debéntures que formavam seu capital®..

Apesar da brusca reducdo da quilometragem sob o sistema de garantia de juros, o
governo ndo abandonou tal politica. No entanto, buscando incentivar a construgdo de
ferrovias, foram introduzidos novos incentivos. Alguns autores, como Palhano de Jesus
(1922), ndo culpam somente o sistema de garantia de retorno e a deficiéncia administrativa
pelo fracasso das experiéncias com ferrovias posteriores ao resgate, mas citam também as
condi¢des econdmicas das regides atendidas pelas estradas. A politica de garantia de juros,
por exemplo, poderia ser remodelada dando subsidios parciais ao capital investido fazendo
0 concessionario ficar mais exposto as perdas a partir de um determinado ponto.

Pode-se perceber, apds esta exposicdo, que a politica de garantias possibilitou
investimentos irracionais em ferrovias. A construcdo de muitas estradas poderia ter sido
evitada pela percepcdo do insucesso financeiro a que muitas delas estavam fadadas. O
sistema de garantias ferroviarias acabou por se desviar de seu objetivo principal, isto €,
incentivar a construgcdo de uma malha ferroviaria no pais, para se tornar uma possibilidade
de ganho de renda fixa para os investidores. Tanto a ado¢cdo do modelo de garantias quanto
0 seu resgate foram onerosos para Unido. O plano de resgate das estradas superestimou as
condicBes de algumas estradas, enquanto as condi¢des econdmicas do periodo elevaram o
custo implicito da operagdo, visto a valorizagdo dos titulos brasileiros e a apreciagao

cambial.?

2L Ribeiro, R. M. (1993), p. 55
22 Ribeiro, R. M. (1993), p.67
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1.3 O PROCESSO DE NACIONALIZACAO

Nos primeiros anos do século XX até 1905, o nivel de investimento estrangeiro direto
estagnou devido a problemas citados anteriormente, como aceleragdo da inflacdo causada
por uma politica monetaria expansionista, abrupta depreciacdo cambial, Crise Baring,
moratéria argentina e ainda, uma queda do preco do café, principal fonte de receita da
economia brasileira naquela época.

Apos 1905, a taxa de cambio se recuperou e os produtores de café introduziram a
politica de valorizagdo do café através da acumulacdo de estoques. O governo federal
estabeleceu a Caixa de Conversdo em 1907, quando decidiu adotar o sistema de cambio
fixo. O cenario econdmico internacional era muito favoravel possibilitando um répido
crescimento da economia brasileira. Naquele periodo, o Brasil voltou a atrair os
investimentos externos: os investimentos britanicos, por exemplo, mais que dobraram.?

E interessante notar, no caso britanico, que o0s investimentos em ativos privados
cresceu mais que os investimentos diretos, sendo uma grande parcela investida em ativos de
companhias registradas no Canada como a Brazilian Traction, Light and Power Company
Limited, principal prestadora de servicos publicos até os anos 1970s. Os investimentos
britdnicos concentravam-se em prestacdo de servigcos publicos, no setor financeiro e
comercial. Nas primeiras décadas daquele século, esses investimentos comecavam a
concorrer com 0s investimentos norte-americanos e da Europa continental, que priorizavam
o setor financeiro, seguido dos setores de prestacdo de servicos publicos e ferrovias. .

As criticas nacionalistas referentes a presenca do capital externo no pais e a

contribuicdo de tais investimentos para o crescimento de longo-prazo da economia

23 Abreu, M. P. (2000), p. 395
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brasileira comegaram a surgir apos a virada do século. O “liberalismo econémico” ia de
encontro as idéias da oligarquia brasileira que defendia a manipulacdo do preco do cafe,
acentuando ainda mais a oposigéo ao papel do investimento estrangeiro.

A | Guerra Mundial marcou um periodo de estagnagdo do investimento britanico
frente a uma crescente participacdo dos Estados Unidos, que ainda representava apenas um
terco do total da participacdo britanica. A tendéncia de inversdo de posto em relacdo a
participacdo na economia brasileira existia devido as préprias caracteristicas do
investimento britanico: este era concentrado em ferrovias e servicos de utilidade publica e,
portanto, dependia da negociacdo de tarifas com o governo. Somando a este obstaculo, o
milréis havia se desvalorizado comprometendo a rentabilidade dos investimentos
britanicos. O resultado deste embate entre investidor estrangeiro e governo foi a
deterioraco dos servicos prestados e 0 maior apoio a nacionalizagdo. >

Ao fim da década de 1920s, as empresas de servigos publicos ainda representavam
50% do total de investimentos externos.”® Os efeitos da crise de 1929, tais como
desaceleracdo da economia e desequilibrio no balango de pagamentos, respingaram na
rentabilidade dos investimentos estrangeiros direto e nos ativos corporativos, na medida em
que a queda nas exportacdes e a diminuicdo da liquidez global resultaram em restricdes a
moeda estrangeira. O controle cambial foi introduzido atraves de uma taxa de cambio
“oficial” sobrevalorizada com a qual o Banco do Brasil regulava a demanda, priorizando

pagamentos externos oficiais.?®

24 Abreu, M. P. (2000), p. 399
25 Baer, W. (1995), nota 9
26 Abreu, M. P. (2000), p.401
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Os investimentos britanicos, com excecdo dos empréstimos concedidos ao governo,
diminuiram significantemente na década seguinte. A saber, ferrovias?’ e prestacdo de
servicos publicos eram investimentos sensiveis ao cenario daquele momento, isto é,
inflagdo acelerando, volatilidade cambial e atritos entre investidores e governantes. Nos
anos 1930s, a postura brasileira perante o capital estrangeiro havia mudado prejudicando as
empresas britanicas que tinham por objetivo simplesmente maximizar remessas de lucros
ao exterior. Com a radicalizacdo dos grupos politicos (esquerda e direita), 0s
questionamentos e dendncias quanto aos custos politico e econdmico do investimento
estrangeiro vieram a tona.

Em meados da mesma década, ndo havia ainda uma politica clara que regulasse o
investimento estrangeiro embora houvesse a intencdo declarada de fazé-la. No que tange
aos insumos béasicos e servigcos publicos, Vargas acreditava ser necessario regular a
presenca de empresas estrangeiras, visando a seguranca econdmica e militar do pais como
expressou em discurso de fevereiro de 1931: 28

“...N@o sou exclusivista nem cometeria o erro de aconselhar o repudio do capital
estrangeiro a empregar-se no desenvolvimento da inddstria brasileira, sob a forma de
empréstimos, no arrendamento de servigos, concessdes provisérias, ou em outras multiplas
aplicacGes equivalentes... Mas quando se trata da industria do ferro...; do aproveitamento
das quedas d’&gua, transformadas na energia que nos ilumina e alimenta as industrias de
guerra e de paz; das redes ferroviarias de comunicacao interna...; quando se trata, repito, da

exploracdo de servigos de tal natureza, de maneira tdo intima ligados ao amplo e complexo

27 Como no restante da América Latina, as ferrovias passaram a competir com as rodovias.
28 Bastos, P. P. Z. (2006), p.5
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problema da defesa nacional, ndo podemos aliena-los, concedendo-os a estranhos, e
cumpre-nos previdentemente manter sobre eles o direito de propriedade e dominio”

Foram introduzidas regras nacionalistas no sentido de regular e fiscalizar a operagéo
das empresas estrangeiras no pais, via legislagdes como a Constituicdo de 1934, o Codigo
de Aguas e o Cédigo de Minas. Segundo eles, apenas cidad3os brasileiros poderiam obter
concessOes referentes a energia e a mineracdo, enquanto bancos e seguradoras seriam
nacionalizadas. Algumas considera¢Ges ainda mais radicais como a nacionalizacdo de
atividades tidas como “essenciais” e mineracdo foram incluidas pela Constituicdo de 1937.
O carater nacionalista da nova legislacdo ia além, ela determinava também a proporcéao
minima de funcionarios brasileiros que cada firma deveria ter, regulava o funcionamento
das companhias brasileiras de navegac¢do, monopolizava 0 mercado de resseguros com uma
agéncia estatal (IRB — Instituto Resseguros do Brasil).?® Legislacdes posteriores aliviaram a
pressdo nacionalista sobre os setores de bancos e seguros; no entanto, a participacdo do
capital estrangeiro nesses ramos manteve a tendéncia de queda. Os Estados Unidos ainda
tentaram pressionar o governo pela abertura do ramo petrolifero, porém desistiram com a
criagdo da Petrobras.*®

A onda de nacionalizacdo ndo sofreu nenhuma oposicdo significativa de qualquer
grupo politico, ja que acreditava-se que as decisdes do governo eram no sentido de
reformar a estrutura vigente para atender melhor as novas necessidades do
desenvolvimento. O Unico ponto discutido foi o possivel exagero da legislacdo em relacdo
aos setores de minas e energia (aguas), uma vez que questionava-se a existéncia de capital

domestico suficiente para desenvolver tais setores. O setor de ferrovias, por exemplo, foi

29 Neste mesmo periodo, foi instalado de facto o monopdlio estatal sobre exploracéo e refino de petréleo.
30 Abreu, M. P. (2000), p.404
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um dos setores atingidos pela nova posicdo brasileira diante do capital estrangeiro e
estavam em estado de deterioracdo: as tarifas estavam congeladas, perdas eram acumuladas
devido a flutuagGes cambiais e o capital disponivel para investimento estava escasso.

Em discursos no fim dos anos 1930s, Vargas defendeu a idéia de usar recursos locais
para grandes empreendimentos necessarios ao desenvolvimento nacional, e de usufruir de
maior independéncia e controle na participacdo do capital externo. N&o se via, porém, uma
posicdo radical contra investidores estrangeiros, isto é, repudio ao capital estrangeiro até
porque considerava-se a hipotese de substituir os funding loans (empréstimos em carteira)
por investimentos diretos em inddstrias de base (sobretudo na siderurgia), em virtude do
modelo de desenvolvimento adotado (substituicdo de importacio).®

Investidores britanicos, decepcionados com a nova realidade nacionalista brasileira e
interessados apenas em remeter lucros para o exterior, queriam dar fim aos seus negocios
no Brasil o mais rapido possivel, exigindo condi¢cdes minimas para tal. Um bom exemplo
dos anseios britanicos foi a entrega da Itabira Iron Ore Company sem nenhum custo ao
governo brasileiro, concessdao esta que, com empréstimos norte-americanos, foi
desenvolvida pela CVRD, estatal rentavel e eficiente que se tornou lider mundial no
segmento de minério de ferro.

Para Bastos®, “o nacionalismo era, em parte, o proprio modo de ser da intervengio

estatal em economias que eram forcadas pela crise mundial a orientarem-se para seus

31 Bastos, P. P. Z., (2006), p.6 — Parte do discurso de Vargas: “Para esses empreendimentos, é necessario
mobilizar grandes capitais. Entretanto, ndo me parece que, sem maior exame, devamos continuar afirmando
um exagero de expressao que resultou em lugar comum: a dependéncia do governo de capital estrangeiro e
que, sem ele, nada sera possivel fazer... E sabido que, desde a guerra mundial, a imigracéo de capitais tem
diminuido muito e, por outro lado, o processo de formagéo do capital nacional atingiu um grau adiantado de
desenvolvimento... A grande tarefa do momento, no nosso pais, € a mobilizagcdo de capitais nacionais”
[Vargas, G. (1930-1945), tomo V, p. 165-6]

32 pedro Paulo Zahluth Bastos - Professor Doutor , Coordenador da Pés-Graduagio em Desenvolvimento
Econbmico (area de concentracdo Histdria Econdmica) no Instituto de Economia da UNICAMP
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mercados internos, e nas quais parcela significativa dos créditos e da infra-estrutura era de
proprietarios estrangeiros interessados, apesar dos novos tempos, em preservar vendas,
juros e lucros conversiveis em moeda internacional forte”

De uma maneira geral (sem especificar a nacionalidade do investidor), a participagdo
de empresas de servi¢os publicos no total de investimentos externos caiu para 47%, em
1940. Ainda no periodo pré-guerra (Il GM), a politica comercial adotada permitiu uma
aproximacao entre os governos brasileiro e alemao para descontentamento norte-americano.
Essa aproximacgdo Alemanha-Brasil gerou pressdes diplomaticas que o governo Vargas
soube transformar em poder de barganha utilizado a favor da industrializagio do pais.®®

Apo6s a Segunda Guerra Mundial, o interesse dos Estados Unidos havia sido desviado
para a Europa (indicando o objetivo norte-americano de impedir que Japdo e Alemanha
retomassem seus papéis de poténcias econdémicas) e o processo de nacionalizacdo no Brasil
fez com que essa participacio caisse para 15%, em 1952.3* Nesse periodo, o Brasil possuia
grandes reservas cambiais, uma moeda sobrevalorizada®* e uma inflagdo significante e
superior a norte-americana. Ainda em 1944, diante da necessidade de se reconstituir o
sistema monetario internacional, representantes de diversos paises reuniram-se em Bretton
Woods, nos Estados Unidos, para definir as regras de organizagdo do novo SMI que
consolidou a posicdo hegeménica dos Estados Unidos, que j& era credor liquido
internacional desde o fim da | Guerra Mundial. Os trés aspectos basicos do novo SMI
foram o cambio fixo mas ajustavel*® (délar como ancora e conversivel em ouro), a criagio

do Fundo Monetario Internacional (o FMI concederia empréstimos a paises cujos balangos

33 Como, por exemplo, o financiamento da Usina Sidertrgica de Volta Redonda.

34 Baer, W. (1995), nota 9

35 A taxa de cAmbio estava congelada em Cr$18,59/US$ desde 1937 [Silva, H. C. M., (2003), nota 10]

% Era fixo porque se pensava que favorecia as trocas internacionais; e ajustaveis (sob aprovagdo do FMI),
porque em caso de desequilibrios no balanco de pagamentos seria melhor desvalorizar do que promover
ajustes recessivos na economia.
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de pagamentos fossem deficitarios) e a eliminacdo da livre movimentacdo de capitais
(interferéncia do Estado para controlar os movimentos de capitais).

A consequiéncia do modelo adotado foi um forte desequilibrio nas transacdes em
ouro/ddlar entre EUA e o resto do mundo, causando a chamada “escassez de dolar”. Para
soluciona-la, os Estados Unidos responderam com um programa de ajuda externa para
recuperacao dos paises destruidos na guerra, e também para promover o desenvolvimento
econdmico de alguns paises visando combater a expansdo comunista.

Enquanto isso, no Brasil, 0 governo Dutra deixava-se iludir por expectativas bastante
favoraveis quanto a situacdo econdmica externa e quanto ao prego do café e propunha uma
ruptura com os moldes passados, isto €, a forte presenca estatal (tida como culpada pela
aceleracdo da inflagdo). No tocante a investimento estrangeiro direto, a nova administragcao
propunha uma politica econdmica de cdmbio Unico e livre, com garantia de retorno aos
capitais aqui aplicados e ainda, liberalizou o fluxo de remessas ao exterior. Acreditava-se
que uma politica de cAmbio liberal atrairia capital estrangeiro solucionando o potencial
desequilibrio do balango de pagamentos.®’

A ilusdo brasileira se dava em virtude da clara posi¢do norte-americana de que as
necessidades de capital dos paises latino-americanos dependeriam da habilidade de seus
governos de atrair investimentos estrangeiros privados. Entretanto, dado o estreitamento
das relacbes com os norte-americanos e a pedido do governo brasileiro, duas missdes
americanas - a Missdo Cooke (1942) e a Missdo Abbink (1948) - igualmente contribuiram
para o diagnostico dos principais problemas da economia brasileira. A Missdao Abbink, em

especial, levantou trés pontos-chave para o desenvolvimento brasileiro: reorientacdo dos

%7 Vianna, S. B. (1989), p.108 — ““A Ordem do Progresso: cem anos de politica econémica republicana”
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capitais formados internamente, aumento médio da produtividade e o afluxo de capitais
estrangeiros, isto é, como atrair investidores internacionais.

O que a politica liberal implementada ndo levou em consideracdo ao relaxar as
restricbes a saida de divisas e conceder liberdade ao mercado de cambio, as operacfes
comerciais e financeiras no exterior, foi a existéncia de mais fatores favoraveis a saida de
capital do que de fatores que atraiam o mesmo. Em aproximadamente um ano, as reservas
brasileiras haviam sido consumidas obrigando o governo a adotar controle cambial para
tentar controlar a crise sem desvalorizar a moeda (que estava sobrevalorizada) em razao das
pressdes inflacionarias que atingiam a economia brasileira.

No inicio da década de 1950, Getulio Vargas voltou ao poder e, um ano antes,
Truman havia sido eleito nos Estados Unidos indicando, desde o seu discurso de posse, a
inclinagcdo norte-americana para financiar programas de desenvolvimento do Terceiro
Mundo. Em dezembro de 1950, foi criada a Comissdao Mista Brasil-Estados Unidos
(CMBEU) que se propunha a elaborar projetos concretos a serem financiados pelo
Eximbank e pelo Banco Mundial.

Tais projetos garantiriam a superagdo de gargalos na infra-estrutura bem como nos
setores de energia, portos e transportes, e proporcionariam, através da desobstrucdo dos
pontos criticos, a ampliacdo do fluxo de investimentos diretos ou mesmo novos
empréstimos. A realidade, no entanto, ndo refletiu as expectativas: a maior parte dos
investimentos realizados em infra-estrutura foi feito pelo poder publico dado que a
indexacdo de tarifas em setores basicos como energia elétrica, transportes e telefones, ndo
acompanhava a aceleracdo da inflacdo, afastando assim, a intengdo do capital privado de

expandir suas instalacGes. Entretanto, o controle de tarifas era visto como desejavel para
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encorajar o crescimento industrial e subsidiar o consumidor. Logo, a unica alternativa que
restava era o Estado aumentar sua presenca em setores de infra-estrutura.®®

Com a vitoria de Eisenhower nas elei¢cdes presidenciais dos Estados Unidos, no fim
de 1952, a politica norte-americana para a America Latina sofreu modifica¢des: a Comissao
Mista foi encerrada e os financiamentos interrompidos.3® Além do fim da CMBEU, naquele
momento, 0 pais passava por uma grave crise cambial o que exigia a implementagédo de
politicas fiscais, monetarias e crediticias contracionistas. Por outro lado, dado o
financiamento puablico das obras de ampliacdo da capacidade de producdo de energia
elétrica, o déficit pablico estava sendo pressionado, afetando também, a politica crediticia
restritiva do governo. A crise na producao de energia elétrica (déficit de aproximadamente
1 milhdo de Kw) agravada pelo fato de que o sudeste do pais sofria uma prolongada
estiagem (implicou no racionamento na oferta de eletricidade para o setor industrial)
tornava as obras indispensaveis.*® A inflagdo no periodo deu um salto, o que no pensamento
ortodoxo do momento foi causado pela expansao dos meios de pagamento necessaria para o
financiamento dos investimentos publicos.

Com o suicidio de Vargas em 1954, Café Filho assume interinamente o governo até a
posse de Juscelino Kubitschek em 1956, cuja administracdo apresentou integral
comprometimento do setor plblico com a politica desenvolvimentista do periodo*. O
plano de Metas (1957-1961) previa investimentos em cinco &reas: energia, transporte,

alimentagdo, industrias de base e educacdo, sendo energia e transportes as areas mais

3 Ferreira, P. C. e Malliagros, T. G., (2000), p.3

39 “Dos 41 projetos aprovados (US$ 387 milhdes), foram financiados apenas US$ 186 milhdes. Destes quase
um terco (US$ 60 milhdes) foi destinado a Brazilian Traction Light & Power Company Ltd. (Light), empresa
de energia elétrica com atuacéo na regido sudeste” [Ferreira, P. C. e Malliagros, T. G., (1999), p.3]
40Vianna, S. B. (1989), p.143 — “A Ordem do Progresso: cem anos de politica econdmica republicana”

41 Orenstein, L. e Sochaczewski, A. C., (1989), p. 171 — “A Ordem do Progresso: cem anos de politica
econdmica republicana™
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beneficiadas (71,3% do total de recursos). O desembolso a cargo dos cofres publicos
representava 50% do total, enquanto fundos privados contribuiam com 35% e os 15%

restantes eram provenientes de agéncias plblicas. 42

Tabela 5: Plano de Metas
Estimativa do Investimento Total (1957 - 1961)

Setor Producéo Importacéo Importacéo Total %
Interna (Cr$) (US$) (Crs) ?

Energia 110,0 862,2 69,0 1790 424
Transporte 75,3 582,6 46,6 121,9 28,9
Alimentacéo 48 130,9 10,5 15,3 3,6
Industria Bésica 34,6 742,8 59,2 93,8 22,3
Educacdo 12,0 - - 12,0 2,8
Total 236,7 2.318,5 185,3 4,2 100,0

Fonte: Conselho do Desenvolvimento (1959)

O Plano de Metas alavancou o desenvolvimento nacional, modificando a estrutura
econdémica com o crescimento do setor industrial, sua modernizacdo e a implantacdo de
novos ramos.*® Além disso, a entrada do capital estrangeiro, na forma de empréstimos,
financiamentos e investimentos, garantiu a instalacdo de novas empresas, particularmente
as produtoras de bens de consumo durdveis e também de maquinas e equipamentos.

A estratégia desenvolvimentista adotada no governo JK acarretou financiamento
inflacionério, indisciplina fiscal, deterioracdo do balango de pagamentos e, assim, acabou
por deixar um conjunto de problemas que os novos governantes teriam que enfrentar nos

anos 60, a fim de garantir a continuacdo do crescimento econdmico. Consciente disso, 0

42 Orenstein, L. e Sochaczewski, A. C., (1989), p. 177-8 — ““A Ordem do Progresso: cem anos de politica
econdmica republicana™

43 QOrenstein, L. e Sochaczewski, A. C., (1989), p. 180 — ““A Ordem do Progresso: cem anos de politica
econdmica republicana”
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governo Janio Quadros estabeleceu uma politica de estabilizacdo, mas com a renuncia do
presidente da Republica em 1961, as estatisticas posteriores mostraram descontrole
monetério, fiscal e crediticio.

A politica econémica do governo seguinte (Jodo Goulart) caracterizou-se pela tensdo
permanente entre os interesses dos setores nacionalistas e populares e os interesses do
capital internacional. A crise econémica estrutural, caracterizada pelo aumento do déficit de
caixa do governo associado ao aumento das despesas publicas e acompanhado de expansao
da oferta monetéria, exigia do Governo medidas urgentes. O déficit como proporgédo da
despesa saltou de 30% em 1960-61, para 36% em 1962-63, enquanto o investimento das
estatais que correspondia a 2,4% do PIB em 1962, caiu para 1,5% em 1964, e a taxa de
crescimento do PIB também caiu vertiginosamente (de 10,3 % em 1961, para 2,9 % em
1964).44

Em marco de 1964, o golpe militar destituiu o governo Goulart e 0 Marechal Castelo
Branco assume o poder. O novo governo priorizou a estabilizacdo de precgos (a inflagdo
estava fora de controle com taxas anuais proximas a 100%) e uma série de reformas
estruturais no sentido da manutengdo ou recuperacdo das taxas de crescimento da
economia. De acordo com o Programa de A¢do Econémica do Governo (PAEG), os gastos
publicos foram reduzidos em Varios setores, receitas fiscais cresceram, a politica de crédito,
apesar da expansdo no primeiro trimestre de 1964, foi contida, foi implementada uma
severa politica salarial e as tarifas dos servicos de utilidade pablica foram elevadas.

Vale ressaltar que os projetos de investimentos em infra-estrutura que ja estavam
sendo executados foram mantidos, a0 mesmo tempo em que, 0 governo estudava a

expansédo de setores como o de energia elétrica, do sistema de transportes, da infra-estrutura

4 Ferreira, P. C. e Malliagros, T. G., (2000), p.4
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urbana e de indUstrias pesadas.*® Entretanto, os investimentos ndo foram feitos
imediatamente e, por isso, o resultado dos projetos de investimento publicos e privados s

foram notados no fim da década de 1960.%°

4 Ferreira, P. C. e Malliagros, T. G., (2000), p.5
46 Baer, W. (1988), p.229
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2. O RETORNO DO CAPITAL ESTRAGEIRO

2.1 DO MILAGRE ECONOMICO A DECADA PERDIDA

No inicio de 1967, o governo Castelo Branco é sucedido por Costa e Silva que
assume o poder com a necessidade de retomar o crescimento econémico para legitimar o
regime. A estratégia adotada se assemelhava a do governo anterior, na medida em que
buscava promover o crescimento econdmico através do aumento de investimentos em
setores diversificados, da diminuicdo da participacdo do Estado e do estimulo ao setor
privado. O nivel de investimento publico, principalmente em infra-estrutura, manteve-se
elevado, possibilitado pela reforma fiscal feita no governo Castelo Branco e pelo
financiamento do déficit publico através da emissdo de titulos da divida publica.*” O
resultado foi um crescimento acelerado da economia: o PIB real cresceu a uma taxa média
de 11,2 % entre 1968-73.

Neste mesmo periodo, a Formagéo Bruta de Capital Fixo (FBKF) em relacdo ao PIB
cresceu de 15,2 % no periodo 1964-66, para 16,2 % em 1967, chegando a 20,5% nos anos
1971-1973.8 O nlGmero crescente de empresas estatais derivou do crescimento dos
monopolios estatais de eletricidade, telecomunicagfes e outros setores de infra-estrutura
que ndo despertavam o interesse do investidor privado nacional e estrangeiro. Essas
empresas tiveram um papel preponderante neste periodo de crescimento acentuado. E

notavel a influéncia do Estado na economia brasileira nesta fase, mas ndo se deve falar em

47 Lago, L. A. C. (1989), p.233 — ““A Ordem do Progresso: Cem Anos de Politica Econémica Republicana”
4 Lago, L. A. C. (1989), p.242 — ““A Ordem do Progresso: Cem Anos de Politica Econémica Republicana”
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agravamento do “grau de estatizacdo do pais” e sim, em um forte centralismo na conducao
da economia.*

Durante o chamado “Milagre Econémico”, a economia mundial cresceu como um
todo, os termos de troca evoluiram positivamente e 0 mercado internacional de capitais
encontrava-se bastante liquido. Tais fatores, juntamente com mudangas no &mbito nacional,
beneficiaram as principais contas externas do pais. O desempenho positivo da conta de
capital contou com importantes influxos de empréstimos e financiamentos e com a
retomada da entrada de investimentos estrangeiros diretos cujo estoque (investimentos e
reinvestimentos) quase triplicou entre 1966-1973, tendo papel relevante na expansao das
exportagcbes de manufaturados e no desenvolvimento de setores como 0 de bens de
capital.>°.

Uma caracteristica importante do capital estrangeiro presente no pais naquele periodo
foi o alto indice de reinvestimento, sendo ele tanto em ampliacdo de instalacbes como em
aquisicdo de empresas existentes, de capital nacional ou estrangeiro. Diferentemente do
periodo 1964-66, essa desnacionalizagdo ndo sofreu oposicao do setor industrial e contou
com incentivos das autoridades econémicas brasileiras como, por exemplo, a nova politica
cambial, a politica de incentivo a exportacdo, o programa de investimentos publicos, a
politica industrial favoravel e, ainda, o endurecimento do regime autoritario (Governo
Médici — 1969 a 1974), que dava uma aparente estabilidade politica ao pais.>

Em marco de 1974, logo apds o primeiro choque de petréleo, no qual o preco do

petréleo quadruplicou, o general Geisel assume a presidéncia da Republica. O governo

49 Lago, L. A. C. (1989), p.271 — *“A Ordem do Progresso: Cem Anos de Politica Econdmica Republicana”
50 Atribuindo nacionalidade aos investimentos, tinha-se como principal investidor os Estados Unidos com
uma participacdo de 37,5% no total, seguido da Alemanha Federal com 11,4%, Canada com 7,9%, Suica com
7,8%, Reino Unido com 7,1% Japdo com 7,0% e Franca com 4,5%

51 Lago, L. A. C. (1989), p.283 — “A Ordem do Progresso: Cem Anos de Politica Econdmica Republicana”
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Médici havia Ihe deixado uma economia com crescimento médio do PIB real de 11 % com
taxa inflacdo reduzida e, diante do choque do petréleo, ao novo governo restavam duas
opcoes: estabilizar a economia ou priorizar a continuacdo do crescimento econémico. Por
questdes politicas, um ajuste na taxa de crescimento devido ao primeiro choque do petroleo
era considerado invidvel. Em vista disso, o programa de investimentos (Il PND) lancado
pelo governo visava altas taxas de crescimento, especialmente na inddstria pesada, na infra-
estrutura e na mineracéo.>

No entanto, este plano exigia um volume de recursos substancial que, devido ao
dréastico aumento da conta de importagdes (de US$ 6,2 bilhGes em 1973 para US$ 12,5
bilhdes em 1974), teve de ser financiado com empréstimos no exterior, fazendo com que a
divida externa crescesse U$ 20 bilhGes no periodo 1974-79. Por causa disso, 0 montante
devido em juros saltou de U$ 500 milhdes no inicio do governo Geisel, para US$ 2,7
bilhdes em 1978, chegando a US$ 4,2 bilhdes no segundo choque do petroleo em 1979. A
divida externa brasileira cresceu e prejudicou as contas externas do pais.>

Em 1979, ja no Governo Figueiredo, ocorre o segundo choque do petroleo. Os efeitos
deste choque, porém, foram diferentes do primeiro: em meados de 1980, o Brasil comegava
a sentir dificuldades em obter novos empréstimos externos para cobrir o desequilibrio no
balanco de pagamentos. Diante do problema, o governo se viu obrigado a cortar
drasticamente os gastos publicos e reduzir investimentos das empresas estatais em 8 %, 0
que teve um efeito prejudicial em diversos setores, inclusive o de infra-estrutura. >*

No final de 1980, as reservas cambiais cairam para cerca de U$ 3 bilhdes por causa de

um déficit em conta corrente de US$ 12,8 bilhdes e da escassez de financiamento externo.

52 Ferreira, P. C. e Malliagros, T. G., (2000), p.5
53 Carneiro, D. D. (1989), p. 310 - ““A Ordem do Progresso: Cem Anos de Politica Econémica Republicana™
% Ferreira, P. C. e Malliagros, T. G., (2000), p.6
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Até meados de 1984, a politica macroecondmica do pais estava condicionada a
disponibilidade de financiamento externo e a economia entrou num periodo de recesso.*
A segunda metade da decada de 80 foi marcada pela implementacdo de sucessivos
planos fracassados em seu objetivo principal que era o de controlar a inflacdo (plano
Cruzado, Cruzado I, Bresser, etc). O ambiente instalado, pouco propicio a investimentos,
resultou em cortes nos investimentos pablicos: inflagdo ndo foi controlada, a estagnacédo
néo foi revertida, desequilibrio fiscal se agravou, o custo de investir aumentou entre outras
coisas. Por sua vez, o congelamento de precos dificultava a geracdo interna de fundos para

financiamento de despesas de investimento.

2.2 ANOS 1990°’S: ABERTURA DA ECONOMIA BRASILEIRA

A década de 1990 foi marcante na histéria econémica brasileira devido as grandes
mudancas introduzidas: transi¢cdo de uma economia bastante fechada para um modelo mais
aberto do ponto de vista comercial, financeiro e de investimento direto; reducdo da
inflagdo, apds diversas tentativas, para patamares de um digito ao ano; e, ambiente estavel
com crescimento moderado.®

Importantes transformagdes também ocorreram no ambito internacional e a
globalizacéo financeira permitiu uma grande integracdo dos sistemas financeiros mundiais
e uma expansdo no movimento de capitais internacionais. As economias desenvolvidas
introduziram uma politica monetaria expansionista que proporcionou significativa redugéo

das taxas de juros internacionais que, associada a elevada liquidez internacional e a

55 Carneiro, D. D. e Modiano, E., (1989), p. 323 - “A Ordem do Progresso: Cem Anos de Politica Econdmica
Republicana”
% Silber, S. D., (2003), p.1
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recessdo enfrentada por alguns paises desenvolvidos, fizeram dos mercados emergentes
uma alternativa interessante para os capitais internacionais.’” A abertura comercial
brasileira possibilitou a modernizacdo do parque produtivo nacional, ganhos de escala
importantes para a ampliacdo do comércio e a reordenagdo da producdo para uma maior
inser¢do no comércio internacional.

As mudancas ndo se limitaram a abertura comercial. O governo reduziu o isolamento
do pais promovendo a integracdo do pais com o mercado financeiro internacional e com os
fluxos de investimento direto estrangeiro. Para explicar o grande crescimento dos
investimentos estrangeiros diretos no Brasil (saltou de US$ 1 bilhdo no inicio dos anos
1990 para US$ 30 bilhdes na virada do século), é necessério ter em mente as alteragdes
impostas pela Constituicdo de 1988, como a permissdo para capital estrangeiro atuar nos
setores de infra-estrutura e bancario, a aceleracdo do processo de privatizacdo e de
desregulamentac&o e até mesmo a estabilidade econdmica do periodo.*®

O fluxo de investimento estrangeiro direto representou um papel importante na
economia brasileira ao longo desta década de 1990, sustentando a deterioragdo do balanco
de pagamentos apds a abertura comercial e financeira e, também, o aquecimento da

economia decorrente do Plano Real.

5 LimaJr., A. J. M. (2005), p. 1
%8 Silber, S. D., (2003), p. 10
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3. A QUESTAO DA PRIVATIZACAO NO BRASIL

31 PRIVATIZACAO DO SETOR DE INFRA-ESTRUTURA

O Estado brasileiro passou por uma sequéncia de crises nas duas ultimas decadas, que
0 incapacitou de financiar os investimentos necessarios nas areas de infra-estrutura. A partir
de 1984, os investimentos das estatais cairam vertiginosamente levando a deterioracdo dos
servicos e do estoque de capital neste setor, trazendo perdas substanciais de
competitividade interna e externa, causadas por ineficiéncias na producdo de servicos de
utilidade publica, aumento da demanda reprimida, etc.>®

O programa de privatizaces adotado por Fernando Collor que assumiu o poder em
1990, tinha por objetivo diminuir a participacdo do Estado, mudar o perfil dos gastos
publicos para poder focar mais na area social. Entretanto, em 1992, o presidente sofreu
impeachment e foi substituido pelo vice-presidente Itamar Franco que deu seguimento ao
processo de privatizagdo.5*

Vale notar que a tendéncia de substituir a participacdo do Estado em projetos de infra-
estrutura publica por investimentos privados era global. Em paises desenvolvidos, a
privatizacdo apresentava ganhos de eficiéncia provenientes da substituicdo da
administracéo publica por empresas privadas e uma melhor alocacao de riscos. No caso do
Brasil e de outros paises em desenvolvimento, a principal razdo para desestatizacéo do setor

de infra-estrutura era de cardter fiscal, uma vez que reduziria a despesa do governo e

% Filho, B. P., Candido Jr., J. O. e Pereira, F., (1999), p. 5
6 Ferreira, P. C. e Malliagros, T. G., (2000), p.6
61 A guantia levantada com a venda de 33 empresas estatais beirou US$ 11,9 bilhdes.
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facilitaria 0 acesso a capital para investimento, além da ineficiéncia por parte do poder
publico para oferecer servigos de infra-estrutura a um nivel adequado de qualidade.®?

O auge do programa de privatizagdo brasileiro ocorreu durante o primeiro mandato do
presidente Fernando Henrique Cardoso (1995/98). Naquele momento, as estimativas de
investimento governamental em infra-estrutura para 0s cinco anos seguintes chegavam a
US$ 71,7 bilhdes, implicando em desembolsos anuais nos cofres pablicos entre US$ 14,3 e
17,9 bilhdes. Uma vez que s6 haviam sido orcadas despesas de US$ 7,3 bilhGes em 1995,
era evidente que somente o setor privado poderia levantar tais recursos através de
concessdes. A Constituicdo de 1988 fornecia a base para as concessdes instituidas nos anos
90, e a Lei das Concessdes de 1995 que regulava o artigo 175 da Constituicao estabeleceu
as regras pelas quais o Estado podia delegar servigos publicos ao setor privado.5

SO neste governo, foram vendidas 80 empresas, gerando US$ 73,3 bilhdes para a
Unido. A expansdo no volume arrecadado foi devido ao fato dos governos estaduais
participarem no esforco de privatizacao, o que possibilitou a venda de diversas companhias
de distribuicdo de eletricidade; além disso, como dito anteriormente, a legislacdo havia sido
alterada acabando com o monopdlio do governo e eliminando a discriminagdo contra as
subsididrias de companhias estrangeiras, liberando a privatizacdo de setores como
telecomunicacdes, eletricidade e mineracdo, que eram as principais areas produtivas sob
controle estatal no Brasil. Setores como ferrovias e portos também foram parcial ou
totalmente transferidos ao setor privado, nesta época.%* A tabela e os graficos a seguir
foram retirados do site do BNDES e mostram, respectivamente, o resultado acumulado das

privatizacbes no periodo 1991 a 2002, o resultado ano a ano e faz a discriminag&o por setor:

62 Branddo, L. E. T. e Saraiva, E. C. G. (2006), p. 1
63 Baer, W. e Mc Donald, C., (1997), p. 27
8 Pinheiro, A. C., Giambiagi, F. e Moreira, M. M. (2001),p. 11
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Tabela 6: Privatizacio
Resultados Acumulados — 1991/2002
(Em US$ Milhdes)

Programa Receita de Venda  Dividas Transferidas  Resultado Geral
PrivatizacOes Federais 59.530 11.326 70.856
Privatizacdes Estaduais 27.949 6.750 34.699
Total 87.480 18.076 105.556

Fonte: BNDES.

Grafico 1 35,7 Us$ bilhSes

Estaduziz: E 1 US$34.7 billhdes 26,3
Federais: 0 US§70.8 bilhdes

Total: US$ 1055 bilhdes

1331 1992 1993 1994 1935 1996 1937 1992 1993 2000 2001 2002
*Fomte: BNDES

Grafico 2
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Petroquimico: 4%

Decreto 1.068: 1%

Telecomunicacies: 32%

Transportes: 2%
Mineracdn: 8%

*Fonte: BNDES
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De 1997 a 2000, uma grande soma de capital estrangeiro foi atraida para o pais
associado as privatizacdes, ajudando a financiar o déficit em conta corrente do periodo e o
crescente déficit fiscal.

As empresas privatizadas passaram a apresentar um modelo de gestdo muito mais
eficiente, voltado para o consumidor, mantendo todo o aparato tecnolégico atualizado e
com uma forca de trabalho, embora menor, mais produtiva. Com a reformulacgéo, o retorno
e a credibilidade das empresas cresceram favorecendo novos investimentos. O
desenvolvimento do setor de infra-estrutura pode ser sentido principalmente em ramos
como telecomunicacOes e energia elétrica. Todavia, o pleno funcionamento destes setores
ndo depende apenas da inje¢do de recursos, estando exposto também a implementacéo de
regulamentaco propria.®®

No segundo governo de FHC, o processo de privatizacdo foi praticamente
interrompido. N&o s6 o programa de desestatizacdo tinha perdido apoio popular, como a
politica econdmica estava sob controle devido as mudancas no regime fiscal e a
significativa entrada de investimento estrangeiro direto independente das privatizagoes.
Além disso, a privatizacdo das empresas restantes exigiria maior esfor¢o do governo, dada

a maior complexidade técnica e politica das mesmas.

3.2 PRIVATIZACAO versus GREENFIELD PROJECTS®

A transferéncia de ativos publicos para empresas privadas, ou seja, a venda de

empresas estatais € o0 primeiro passo para a privatizacdo do setor de infra-estrutura de um

8 Pinheiro, A. C., Giambiagi, F. e Moreira, M. M. (2001),p. 13
6 Esta secdo € baseada no trabalho de Branddo e Saraiva (2006)
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pais. Como visto na secdo anterior, este foi um processo global que, no Brasil, atingiu
principalmente os setores de energia, telecomunicacbes e saneamento, apesar desse
processo ter contemplado também os setores de siderurgia, mineracdo, transportes e
bancario.

O estoque de ativos privatizaveis do Estado, entretanto, é limitado e, por isso, a
velocidade do processo de privatizagdo é decrescente. Na venda de um ativo, o preco dele é
ajustado proporcionalmente ao seu risco. Acontece que, quando se esgotam o0s ativos a
venda, a Gnica opcao € investir em novos empreendimentos (greenfield projects).

Este novo projeto, no entanto, é mais complexo visto que o custo do investimento tem
um piso cuja transposicdo pode inviabilizar a implantacdo do projeto. Além disso, 0s riscos
sdo potencialmente elevados, ndo somente em relagdo aos custos, mas também em fungéo
de a empresa ter a necessidade de adquirir todo o conhecimento e a habilidade para atuar no
mercado, enquanto comprando um ativo, o investidor leva junto o know-how da empresa.

Sendo assim, o investidor privado buscard protecdo do governo, exigindo deste
garantias ou incentivos que limitem sua perda potencial e que tornem o governo sécio do
empreendimento de alguma forma. Esse tipo de arranjo foi implementado na construcao da
malha ferroviéria brasileira como explorado no capitulo 1 desta monografia e voltou a ser
discutido recentemente com o advento da Lei 11.079/04, que abriu precedentes para a
concessdo patrocinada, isto é, as Parcerias Publico-Privadas (PPP) utilizadas como uma

alternativa dos governos para aumentar a eficiéncia global.
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4. A EVOLUCAO DO IED NOS ULTIMOS ANOS

41 1ED HOJE

O Investimento Estrangeiro Direto é medido atraves do valor contabil (ou historico)
da parcela do capital das empresas funcionando dentro do pais cujos donos sdo residentes
ou domiciliados no exterior. O estoque de IED deve corresponder aos fluxos acumulados

registrados a cada ano diferindo apenas devido a mudangas de paridades entre moedas.®’

Tabela 7: Estoque de IED por pais
(US$ milhdes)

Pais 1995 2000 2006
Estados Unidos 10.852,18  24.500,11  47.018,04
Paises Baixos (Holanda) 1.545,80 11.055,33 32.172,24
Espanha 251,01  12.253,09  20.106,14
Cayman, llhas 891,68 6.224,81  16.018,28
Franca 2.031,46 6.930,85 14.172,73
Alemanha 5.828,04 5.110,24  10.205,92
Portugal 106,61 4.512,10 8.629,45
Canada 1.818,98 2.028,30 6.888,89
Japéo 2.658,52 2.468,16 6.837,35
Virgens,llhas (Britanicas) 901,22 3.196,58 5.937,84
Suica 2.815,30 2.252,05 5.453,89
Bermudas 853,07 1.940,05 5.403,72
Italia 1.258,56 2.507,17 4.627,00
Luxemburgo 408,05 1.034,11 4.201,38
Reino Unido 1.862,61 1.487,95 3.456,57
Diversos Estrangeiros 2.151,24 3.340,95 3.340,95
Uruguai 874,15 2.106,62 3.238,67
México 44,75 131,51 2.766,77
Panamé 677,41 1.580,41 2.462,60
Suécia 567,16 1.578,47 2.022,85
Total 41.695,62 103.014,51 219.755,12

Fonte: Banco Central do Brasil. Elaboracéo prépria

8 Franco, G. H. B., (2005), p.4
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A tabela anterior mostra a evolucao do estoque de IED no Brasil entre 1995 e 2006.

Podemos notar que em 2006, o estoque superou em mais de 5 vezes 0 que era em 1995.

Foram colocados os 20 paises com maior participagdo no capital estrangeiro investido no

pais e, a partir destes dados podemos ver que, apesar da hegemonia norte-americana, 0s

Paises Baixos, a Espanha, Ilhas Cayman, Franca e Portugal investiram fortemente no Brasil

e hoje figuram entre os maiores parceiros do pais em IED. A tabela 8, por sua vez,

discrimina o IED por setores econémicos deixando clara a maior insercdo do capital

estrangeiro no setor de servico, principalmente aqueles de utilidade publica.

Telecomunicagdes foi o setor que mais atraiu investimentos saindo de um patarmar de

aproximadamente US$ 400 milhdes para um estoque na casa dos US$ 35 bilhGes.

Tabela 8: Estoque de IED por atividade
(US$ milhdes)

Atividade 1995 2000 2006
Econbmica
Agricultura, pecuaria e extrativa mineral 924,99 2.401,08 10.649,81
Inddstria 27.907,09  34.725,62 79.642,33
Servigos 12.863,54 65.887,81 129.462,99
- Eletricidade, gas e agua quente 0,29 7.116,35 15.823,85
- Captacdo, tratamento e distribuicdo de agua 1,80 145,89 336,10
- Construcdo 202,68 415,62 1.853,52
- Transporte terrestre 6,43 214,77 496,22
- Transporte aquaviario 90,49 73,35 263,50
- Transporte aéreo 24,72 9,50 175,59
- Correio e telecomunicacdes 398,74 18.761,54 35.977,12
- Educacao 1,08 5,73 140,12
- Salide e servigos sociais 17,84 69,56 104,72
- Limpeza urbana e esgoto; e atividades conexas 2,19 122,24 181,14
Total 41.695,62 103.014,51 219.755,12

Fonte: Banco Central do Brasil. Elaboracéo prépria

Algumas consideragdes devem ser feitas sobre o papel das empresas estrangeiras no

crescimento brasileiro, uma vez que devemos separar 0 “novo” IED do “velho”: o capital
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estrangeiro que entrou na economia brasileira recentemente esteve muito mais concentrado
em servicos e ligado & compra de empresas existentes, enquanto o “velho” ocupou-se
principalmente com projetos inteiramente novos (greenfield projects). Nao cabe especular
quanto & qualidade do investimento: se por um lado, 0s investimentos mais antigos
preenchiam lacunas em setores que ndo havia iniciativa publica, os investimentos atuais
vieram para 0s setores mais atrasados da economia (empresas privatizadas, a maioria em
dificuldades, e bancos quebrados, por exemplo). %

A expectativa para 2007 é que o fluxo de investimentos estrangeiros direto ultrapasse
os recordes anteriores chegando a US$ 32 bilhGes, sem incluir as receitas de privatizagdes.
Entre janeiro e setembro deste ano, foram investidos US$ 28 bilhdes, sendo mais de U$

21,5 bilhdes em projetos novos.°

4.2 REGULACAO: NOVO MODELO DE CONTRATOS

A introducdo recente de novos elementos regulatérios buscou ampliar a competicdo
no setor de infra-estrutura ou, pelo menos, diminuir o poder de mercado de um monopolista
natural.”© Em alguns casos, a atuagio do governo é no sentido de desmontar alguns
monopdlios naturais como foi feito no setor de energia elétrica: foram separados 0s ramos

de geracdo, transmissdo e distribuicdo. Outra opcdo do governo é fixar tarifas, algumas

% Franco, G. H. B., (2005), p.6 — ““Ademais, é meio duvidosa a tentativa de diminuir a importancia do IDE
feito através de aquisicGes, especialmente por que deixa de observar que os brasileiros que venderam suas
empresas vao reinvestir no pais, criar novas empresas e empregos, por que acreditam mais no Brasil que 0s
estrangeiros, o que é provavel, mas mereceria uma pesquisa especifica”.

%Banco Central do Brasil - Entrevista publicada no Valor Online em 22/10/2007

00 monopolio natural ocorre quando os custos fixos sdo muito elevados e, por isso, o custo de producgio é
minimizado quando se concentra toda a producdo em uma Unica empresa
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vezes discriminando entre acesso e uso, e utilizando como critério de calculo a taxa de
retorno ou o teto de preco, sendo o ultimo o mais utilizado nos anos recentes.

A fixacdo de tarifas foi o meio mais utilizado de regulacdo. Como citado
anteriormente, o célculo poderia ser feito via taxa de retorno — mais utilizado
historicamente, entretanto envolve maior complexidade, ndo estimula a companhia a inovar
buscando economia de custo, além da maior facilidade de manipulacdo de dados — ou via
teto de preco, método no qual a tarifa € reajustada de acordo com a variagdo de um indice
geral de precos.

Para avaliar a participacdo do capital privado no setor de infra-estrutura hoje, faz-se
necessario entender os atuais contratos de concessdo de servicos publicos e
arrendamentos.”* Os contratos de concessdo tém por objetivo maximizar o bem-estar do
consumidor, ndo obstante uma rentabilidade atrativa para o investidores. Sdo varias as
clausulas tratadas nestes contratos: condigdes de prestacdo dos servicos, prazo da concessao
e do contrato, definicdo dos encargos da concessionaria, prerrogativas da concessionéria,
valor da concessdo, defini¢do das tarifas aplicaveis na prestacdo dos servicos, condi¢des de
financiamento, entre outras. A escolha adequada destas clausulas pode minimizar riscos de
retorno para o investidor, de provisdo ineficiente dos servigos e de manutengdo inadequada
dos ativos.”

O setor de infra-estrutura, especialmente, requer uma regulacdo eficiente de modo a
garantir regras claras e estaveis (0 caso das tarifas). Desta forma, cria-se um ambiente
propicio ao investimento estrangeiro, uma vez que limita as incertezas do projeto. Além

disso, estimula a competitividade e a eficiéncia ao retirar barreiras de entrada e fixar tarifas

"L A diferenca entre concesséo e arrendamento esta no fato de que, nas concessdes, 0 parceiro privado é
responsavel pelos investimentos.
2 Rigolon, F. J., (1996), p. 6
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altas o suficiente para incentivar a melhoria na prestacdo do servico, porém baixas o
bastante para a sociedade usufruir dos beneficios da eficiéncia produtiva.

A eficiéncia da regulacdo esta relacionada com a fiscalizag&o dos requisitos impostos
no momento da concessao, isto €, a independéncia e neutralidade de 6rgéos fiscalizadores
(atualmente, funcdo desempenhada pelas agéncias reguladoras) e com a escolha dos
instrumentos certos, como por exemplo; a fixacdo de tarifas, a introducdo de barreiras a
entrada no setor e a exigéncia de padrdes minimos de qualidade.” Em alguns setores como
telecomunicacdes, energia elétrica e petroleo e gas natural, j& existem agéncias reguladoras
em funcionamento, implementando regras setoriais estabelecidas em leis e fiscalizando as
atividades das empresas.

No caso do Brasil, a Constituicdo de 1988 deu fundamentos legais para as concessoes
instituidas nos anos 90, e a Lei das Concessdes de 1995 regulou o artigo 175 da
Constituicdo criando regras a serem seguidas no momento da privatizacdo e de posteriores
concessbes. A Lei das Concessbes e Permissdes da Prestagdo de Servigos Publicos -
008.987-1995 foi introduzida em 1995 e dentre outros pontos citados, buscava garantir a
qualidade do servico:

“Art. 6° - Toda concessdo ou permissao pressupde a prestacao de servico adequado ao
pleno atendimento dos usuarios, conforme estabelecido nesta lei, nas normas pertinentes e
no respectivo contrato.

8 1° - Servico adequado € o que satisfaz as condigdes de regularidade, continuidade,
eficiéncia, seguranca, atualidade, generalidade, cortesia na sua prestagdo e modicidade das

tarifas.

8 Rigolon, F. J., 91996), p.12
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8 2° - A atualidade compreende a modernidade das técnicas, do equipamento e das
instalacOes e a sua conservacao, bem como a melhoria e expansao do servico.

8 3° - N&o se caracteriza como descontinuidade do servigco a sua interrupcdo em
situacdo de emergéncia ou apos previo aviso, quando:

| - motivada por razfes de ordem técnica ou de seguranca das instalaces; e,
Il - por inadimplemento do usuério, considerado o interesse da coletividade.”

A lei também faz mencdo a quatro disposi¢des importantes: i) todas as concessdes sao
outorgadas por um periodo de tempo fixo, ao final do qual haverd uma concorréncia aberta
para uma nova concessao; ii) ndo havera quaisquer subsidios governamentais; iii) o usuario
participard da supervisdo dos servicos; e iv) na outorga de novas concessdes ndo havera
qualquer garantia de remuneracdo fixa com base nos custos totais. Quanto a revisdo
tarifaria, estas consideraréo a evolucéo dos custos da empresa concessionaria.’

E importante lembrar que, além da legislacéo geral, cada setor foi regulado de acordo
com as suas especificidades. No setor de telecomunicacdes, por exemplo, foi promulgada a
Lei Geral das Telecomunicagdes, Lei 4.972/96, que estabeleceu os principios do novo
modelo institucional do setor, incluindo a criagdo de uma agéncia reguladora independente
e com grande autonomia, a Agéncia Nacional de Telecomunicagdes (Anatel). No setor de
petrdleo e gas natural, a nova legislacdo regulamentou o fim do monopdlio da Petrobrés,
criou regras para a entrada da iniciativa privada também criou a Agéncia Nacional do
Petroleo (ANP). O setor de transportes, por sua vez, tem a presenca de diversas
concessionarias privadas sendo um exemplo bastante recente de leildo feito pelo governo.

Ja no setor elétrico, foi criada a Agéncia Nacional de Energia Elétrica (Aneel), trata-se de

4 Baer, W. e Mc Donald, C., (1997), p. 27
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um setor muito peculiar, bastante abordado pela literatura. Foi um exemplo explicito da
divisdo de atividades na busca de maior competitividade para o setor.

Por fim, vale uma breve explicacdo de como sdo concedidas as permissdes para
provisdo de bens publicos. Desde o anuncio das licitagcBes, no edital, ja sdo dispostas as
regras do leildo, a tarifa a ser cobrada, o método de reajuste, etc. Em alguns casos, 0
vencedor é aquele que faz o maior desconto sobre a tarifa sugerida emulando um mercado
de concorréncia. Em outros, como no caso do petréleo, leva-se em consideragdo o plano de

exploracéo, o grau de nacionalizacdo dos produtos, entre outros fatores.

CONCLUSAO

O presente trabalho apresenta uma analise historico-econémica da participacdo do
investimento estrangeiro direto no setor de infra-estrutura no Brasil.

Para tanto, retomamos o século XIX quando foram tomadas as primeiras providéncias
no sentido de atrair capital estrangeiro para financiar a constru¢do da malha ferroviaria.
Naquele periodo, foi introduzido um sistema de garantia de retorno a fim de subsidiar o
capital privado que, em virtude do alto custo do investimento e da auséncia de trafego
suficiente para cobri-lo, ndo faria o investimento sozinho. Entretanto, essa politica tornou-
se muito onerosa para 0 governo, até mesmo no momento do resgate das garantias. Esse
modelo de incentivo mostrou-se ineficiente em garantir uma prestacdo de servico de
minima qualidade, na medida em que determinavam uma rentabilidade para o investidor,

sem ao mesmo tempo assegurar um compromisso de retorno social.. Por sua vez, o proprio
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governo intervinha de maneira equivocada buscando resultados de curto prazo. Sendo
assim, ndo havia justificativa plausivel para a utilizacdo desta politica de garantia de juros.

J& no século XX, a postura brasileira frente ao capital estrangeiro muda. A
mentalidade da época ndo permitia ver o investimento estrangeiro como um parceiro no
equilibrio das contas publicas e enxergava a presenca do capital externo como um
obstaculo ao desenvolvimento do pais. A nacionalizacdo era vista como uma decisdo
acertada do governo no sentido de reformar estrutura a vigente para atender melhor as
novas necessidades do desenvolvimento. A partir de meados da década de 1970, a
concepgdo comeca a mudar. Nos anos 1980s, uma grave crise econdmica assola o pais
restringindo a capacidade do governo de investir no setor de infra-estrutura que vinha
sofrendo com as péssimas condi¢des oriundas da falta de manutencéo e renovacao.

O grafico a seguir mostra exatamente a reversdo do quadro exposto acima. Os anos
1990s foram marcados pela abertura da economia e pela redugdo do isolamento do pais,
isto €, pela integracdo do Brasil com o mercado financeiro internacional e com os fluxos de

investimento direto estrangeiro.
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Gréfico 3 - Conta Financeira
Investimentos Estrangeiros Diretos
(US$ milhoes)
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Fonte: Ipea Data. Elaboragdo Prépria.

Um importante fator que possibilitou a transformacédo citada anteriormente foi a
implementacdo do Programa de Desestatizacdo do governo. Através dele, o investimento
publico foi substituido pela iniciativa privada, em grande parte por investidores
estrangeiros. E notavel, a partir de entdo, o processo de expanséo dos investimentos diretos
estrangeiros para 0 pais, destacando-se as fusdes e aquisi¢Bes transfronteiras. Como
analisado no capitulo 3 desta monografia, o investimento estrangeiro direto assumiu entéo,
um novo perfil, caracterizado pela compra de ativos j& existentes, em detrimento de
empreendimentos novos como havia sido no século anterior.

O século XXI comegou ha pouco tempo e o fluxo de investimento estrangeiro direto
em 2007 j& estd proximo de bater o segundo recorde histérico em termos de volume de

recursos (o recorde anterior é de 2002 com a entrada de aproximadamente US$ 32 bilhdes).



58

A pergunta central é; por que este fluxo vem apresentando niveis tdo elevados? Por que no
setor de infra-estrutura?

Melhores indicadores macroeconémicos, inflacdo sob controle, economia acelerada,
elevada liquidez mundial e estabilidade politica sdo razdes que podem explicar tal fato.
Além disso, existe a perspectiva de o Brasil atingir grau de investimento (investment grade,
a melhor recomendacdo de confianca das agéncias de classificagdo de risco). Todos esse
fatores atraem os investidores internacionais.

N&o € certo que ndo va ocorrer crises passageiras durante o prazo de maturacéo de um
investimento (que no caso do investimento estrangeiro direto é bastante longo), porém a
legislacdo cuidadosa implementada no Brasil, nos setores que mais receberam recursos
externos, minimiza o risco do investidor enfrentar maiores prejuizos. O cambio, por
exemplo, que sempre foi um fator de divergéncia entre empresarios e governo, agora
flutuante, ndo rege mais o comportamento do investidor externo. Os contratos aplicados nas
concessoOes feitas no setor de infra-estrutura sdo detalhistas, principalmente no que tange a
tarifas, a ponto de equilibrar os riscos envolvidos nesse tipo de investimento, outrora

pareciam fadados ao insucesso.
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