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N o modelo de investimento do 
pós-guerra, até a crise dos 
anos 80, a poupança pública 

(que se somava à poupança compul-
sória gerida pelo Estado) era um 
instrumento para atrair recursos 
privados para os projetos que o go-
verno considerava prioritários. O 
modelo era basca& na alocação ad-
ministrativa de recursos e a inflação 
tinha o papel de fechar as contas dos 
projetos onerosos. 

A associação com o Estado era 
um meio de minimizar os riscos de 
quebra, garantia um mínimo de soli-
dariedade entre empresários e buro-
cratas e qualificava assim empresas 
para receber subsídios que em geral 
acabavam sendo tanto maiores 
quanto maiores fossem os erros de 
projeção cometidos nos fluxos de 
caixa dos projetos. A elevação de 
preços provocada pela combinação 
dos déficits públicos com a proteção 
aduaneira promovia as transferên-
cias de renda daqueles que pagavam 
o imposto inflacionário para os que 
se beneficiavam dos subsídios. O 
efeito devastador da 
inflação crescente 
sobre a qualidade 
da gestão pública 
nos anos 80 com-
prometeu a confian-
ça nessa fórmula pa-
ra o crescimento. 

Neste final dos 
anos 90, parte-se 
para uma estratégia 
de crescimento no qual a privatiza-
ção da decisão de investir é a regra. 
O investimento privado como mola 
mestra do crescimento requer que o 
mecanismo de preços funcione como 
sinalizador de escassez e não abre 
espaço, assim, para que o Estado as-
suma o risco de projetos duvidosos. 
E a inflação deixa de ser uma saída 
para a escassez de poupança volun-
tária. 

Haverá, nessa estratégia de cresci-
mento, algum papel para a poupan-
ça pública na composição dos recur- 

sos destinados à formação de capi-
tal? Pelo menos dois papéis podem 
ser identificados. Primeiro, o de fi-
nanciar a participação do Estado em 
parcerias nas quais haja vantagens 
econômicas nessa participação, seja 
aquelas determinadas por um eleva-
do grau de risco privado em etapas 
iniciais dos projetos, seja para viabi-
lizar mobilização de financiamento 
em prazos superiores aos usualmen-
te disponíveis para investimentos 

exclusivamente to-
cados pelo setor pri-
vado. O segundo é a 
capacidade de "ala-
vanca?' poupança 
privada de natureza 
institucional. 

Um exemplo da 
combinação de fato-
res que caracteriza o 
primeiro papel é a 

geração e a transmissão de energia 
elétrica, notadamente em face do 
elevado potencial de energia elétrica 
de origem hidráulica ainda por ex-
plorar no País. Estima-se que apenas 
um quinto do potencial gerador de 
energia hidrelétrica aproveitável es-
teja em uso nos dias de hoje, o que 
faz do Brasil um pais sui generis em 
termos das perspectivas para proje-
tps de investimento em geração de 
energia elétrica. 

O encarecimento do investimento 
público nos anos 80 foi notável: além  

do aumento dos custos de equipa-
mentos, nacionais (90% em termos 
reais entre 1980 e 1988) e estrangei-
ros (28%) e dos serviços de engenha-
ria civil, tais como enrocamento 
(14%) e escavamentos (entre 15% e 
30%), elevaram notavelmente os 
custos dos contratos longos com o 
governo, tendo em vista as incertezas 
derivadas das mudanças de regras 
de correção monetária Em paralelo, 
houve um significativo barateamen-
to das usinas termoelétricas a gás, o 
que possibilita soluções mais rápi-
das e de menor volume de investi-
mentos para a ampliação da oferta, 
o que aumentou a atratividade para 
a participação do setor privado nos 
novos projetos de geração. 

Um fato novo, entretanto é que, 
por conta da liberação de preços, da 
abertura da economia e, mais recen-
temente, da queda da inflação, se es-
tima que tenha havido uma redução 
nos custos dos projetos hidrelétricos 
da ordem de até 30% por mWh pro-
duzido, o que faz com que a opção 
hidrelétrica volte a ser considerada 
no menu de alternativas, principal-
mente quando se considera que o 
crescimento esperado do consumo 
volte a superar em muito as possibi-
lidades realistas de expansão da 
oferta de gás em termos firmes. 

Dada a natureza dos riscos envol-
vidos nos projetos hidrelétricos, que 
têm tipicamente prazos longos de  

maturação e requerem soluções pa-
ra problemas ambientais, desloca-
mentos de população além das gran-
des externalidades no manejo de ba-
cias hidrográficas que multiplicam o 
risco privado, o uso da poupança pú-
blica de modo a viabilizar a expan-
são do sistema em parceria com o 
setor privado é plenamente defensá-
vel, sem prejuízo da continuidade do 
processo de privatização das usinas 
em operação. 

Duas conseqüências importantes 
podem ser apontadas: a primeira é 
que a disponibilidade das receitas de 
privatização não pode ser motivo pa-
ra que se descuide da recuperação 
da poupança do setor público, pois o 
papel catalisador do investimento 
público pode ser potencializado pela 
existência de fluxos firmes de recur-
sos para investir, de preferência pas-
síveis de alocações orçamentárias 
plurianuais. As reformas para impe-
dir que o aumento do consumo do 
governo neutralize os aumentos de 
arrecadação e para conter o cresci-
mento dos direitos contra o Tesouro 
precisam, assim, prosseguir. 

A segunda conseqüência é que se 
abre a possibilidade para uma nova 
associação entre Estado e investido-
res privados com o objetivo de reali-
zar projetos nos quais a gestão pri-
vada seja o objetivo final. A partici-
pação pública estaria restrita às eta-
pas iniciais do projeto, precisamente 
por serem excessivamente depen-
dentes de decisões típicas de gover-
no, como é o caso dos reassentamen-
tos populacionais e das ações que al-
teram o comportamento das bacias 
hidrográficas. Finalmente, o uso de 
poupança privada de natureza insti-
tucional, notadamente no financia-
mento das etapas iniciais desses 
projetos de longa maturação, abre 
espaço para um processo gradual de 
transferência de fontes de financia-
mento à medida que a gestão priva-
da venha a ocupar o espaço na ope-
ração dos projetos. 
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