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As privatiza­»es de empresas p¼blicas 
s«o uma das tend°ncias fortes da pol²tica 
econ·mica contempor©nea. O seu in²cio 
recua de tal forma no tempo que hoje este 
processo parece ser o destino inelut§vel 
de todas as empresas p¼blicas. Este 
entendimento amplamente partilhado, 
que hoje contamina a quase totalidade do 
espectro pol²tico, apoia-se na ideia simples 
de um superior desempenho econ·mico 
do sector privado face ao sector p¼blico. 
Ser§ assim? Este artigo procura discutir 
alguns dos argumentos e implica­»es deste 
processo de transfer°ncia de propriedade 
p¼blica para o sector privado. Na primeira 
parte analisamos os argumentos da teoria 
econ·mica, na sua vers«o dominante, 
para percebermos a racionalidade, ou a 
falta dela, subjacente a estes processos. 
Na segunda parte, tentamos perceber o 
papel das privatiza­»es na reconfigura­«o 
neoliberal da economia mundial. 
Finalmente, tentaremos mapear estes 
processos em Portugal.
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A teoria econ·mica, na sua vers«o dominante, coloca 
a discuss«o entre empresas p¼blicas e privadas sobre-
tudo no dom²nio de qual o arranjo institucional mais 
eficiente. Ora, partindo de um enquadramento te·rico 
que tem aprioristicamente o mercado e a boa defini­«o 
dos direitos de propriedade como a fonte de progresso 
econ·mico, ® natural que esta discuss«o estivesse vicia-
da ¨ partida. No entanto, a discuss«o feita em torno das 
chamadas çfalhas de mercadoè ð situa­»es em que o 
mercado n«o funciona em concorr°ncia perfeita ð legi-
tima a exist°ncia de empresas p¼blicas. S«o quatro os 
argumentos invocados: (1) a exist°ncia de monop·lios 
naturais: certas actividades econ·micas permitem eco-
nomias de escala (custos marginais decrescentes) de tal 
ordem que uma s· empresa pode dominar o mercado, 
beneficiando de um enorme poder na fixa­«o de pre­os 
e condi­»es de provis«o (ex. electricidade, §gua); (2) as 
externalidades: o sector privado pode ter incentivos re-
duzidos para investir em sectores que produzem bens 
essenciais para outras ind¼strias nacionais; (3) falha dos 
mercados de capitais: o sector privado pode recusar-se 
a investir em sectores considerados de alto risco ou 
com horizontes temporais muito alargados de retorno 
do investimento, mas cruciais para o desenvolvimento 
(ex. ind¼stria aeron§utica); (4) a provis«o de servi­os 
b§sicos: empresas do sector privado, guiadas pelo lucro, 
podem recusar (pelo pre­o ou pelo racionamento) a pro-
vis«o de bens considerados essenciais aos mais pobres 

ou ̈ queles que vivem em zonas remotas (ex. transportes 
colectivos, servi­os postais) (Chang, 2007).

No entanto, s«o apontados problemas ao eventual 
bom funcionamento destas empresas devido ao car§cter 
p¼blico da sua propriedade: (1) por n«o serem seus pro-
priet§rios, os gestores das empresas p¼blicas n«o teriam 
incentivos suficientes para darem o çseu melhorè, j§ que 
n«o existiria qualquer mecanismo de controlo e vigi-
l©ncia eficaz sobre o seu trabalho; (2) ao serem detidas 
pela comunidade pol²tica como um todo, n«o existiria 
qualquer incentivo individual dos seus çpropriet§riosè 
para o controlo sobre o seu funcionamento; (3) estando 
protegidas pelos governos, estas empresas teriam aces-
so ilimitado a financiamento, n«o correndo o risco de 
fal°ncia.
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Se bem que os motivos acima apontados para a inefi-
ci°ncia das empresas p¼blicas possam ser facilmente 
transpostos para as empresas privadas ð basta observar 
a oposi­«o gestor/accionista ou a forma como fundos 
p¼blicos s«o usados para çsalvarè empresas privadas 
em dificuldade ð a teoria econ·mica apresenta uma ter-
ceira via que resolveria, quer os problemas das çfalhas 
de mercadoè, quer a suposta inefici°ncia das empresas 
p¼blicas: a regula­«o. Atrav®s da regula­«o p¼blica do 
comportamento dos actores privados os problemas aci-
ma expostos seriam resolvidos com empresas totalmen-
te privadas. O melhor de dois mundos seria ent«o poss²-
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vel: promover-se-ia a efici°ncia dos mercados ao mesmo 
tempo que o interesse p¼blico seria preservado. Esta ® 
a base te·rica dos processos de privatiza­«o contempo-
r©neos que assim ocorrem paralelamente ¨ cria­«o de 
um conjunto de ag°ncias de regula­«o, respons§veis por 
colocar um conjunto de constrangimentos ¨ actua­«o 
das empresas privatizadas e por fiscalizar o seu compor-
tamento. O objectivo final destes organismos ser§ o de 
tentar recriar a concorr°ncia perfeita  em mercados em 
que ela n«o pode existir.

A forma como a regula­«o se processa ® diversa. Por 
exemplo, nos pioneiros deste arranjo institucional, os 
EUA, existem limites expl²citos sobre os lucros das em-
presas em situa­«o de monop·lio natural. No entanto, 
esta abordagem foi genericamente recusada na Europa, 
j§ que se traduziria numa pervers«o dos incentivos dos 
gestores destas empresas. Os custos e activos seriam in-
flacionados de forma a conseguirem uma taxa de lucro 
contabilisticamente mais baixa. Assim, na Europa adop-
tou-se uma abordagem que privilegia a regula­«o dos 
pre­os, normalmente tendo em conta os custos da em-
presa, a taxa de infla­«o, o potencial crescimento da pro-
dutividade e a rentabilidade da empresa (Sawyer, 1996). 

Contudo, este tipo de abordagem est§ longe de resol-
ver os problemas apontados ¨s empresas p¼blicas. As-
sim, numa situa­«o de regula­«o, a empresa regulada 
ter§ sempre melhor informa­«o sobre a sua actividade 
do que o regulador, podendo facilmente influenciar os 
seus ju²zos, quer dos seus custos e produtividade, quer 
da qualidade dos produtos e servi­os. Ademais, sendo 
estes mercados caracterizados pela exist°ncia de pou-
cas empresas, mas muitos consumidores, ser§ mais f§cil 
para os primeiros o exerc²cio de press«o sobre o regu-

lador em seu benef²cio. N«o s«o raros os casos de altos 
dirigentes destes organismos que mais tarde se çtrans-
feremè para as empresas que antes regulavam. 

N«o ® pois poss²vel ao regulador especificar as obri-
ga­»es contratuais de forma eficiente. O resultado ® o 
contr§rio do desejado. E, no entanto, a exist°ncia de em-
presas p¼blicas, sobretudo em sectores onde pre­os de 
mercado s«o inexistentes (monop·lio natural) ou pouco 
fi§veis (externalidades), evita este tipo de conting°ncias, 
pois coloca as empresas sob a al­ada directa do gover-
no. A discuss«o te·rica, mesmo quando circunscrita ¨ 
arena da Economia P¼blica, em torno da suposta maior 
efici°ncia das empresas privadas ® por isso, no m²nimo, 
inconclusiva. Isto ® ali§s confirmado pela avalia­«o his-
t·rica destes processos (ver pr·xima sec­«o). 
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Com a mem·ria ainda fresca da Grande Depress«o dos 
anos 30, o per²odo que se seguiu ¨ Segunda Guerra 
Mundial foi marcado por um forte refor­o da inter-
ven­«o p¼blica nas principais economias mundiais. A 
nacionaliza­«o de empresas, em sectores considerados 
estrat®gicos para a economia, foi um dos instrumentos 
desta interven­«o. As raz»es invocadas neste proces-
so foram m¼ltiplas: o controlo democr§tico sobre os 
grandes meios de produ­«o, a garantia de estabilidade 
dos n²veis de emprego, a garantia da provis«o universal 
de um conjunto de servi­os considerados essenciais ¨ 
restante economia ou a experimenta­«o de novas for-
mas de envolvimento dos trabalhadores na gest«o das 
empresas.  A estas nacionaliza­»es foi-se somando, nas 
d®cadas seguintes, a situa­«o de quase fal°ncia de um 
conjunto de empresas consideradas importantes. Os re-

sultados destes processos pareciam positivos. Nunca a 
economia mundial cresceu tanto e de forma t«o susten-
tada, ficando este per²odo conhecido como os çgloriosos 
trinta anosè. 

No entanto, o per²odo de prosperidade acabou nos 
anos setenta. Crescimento econ·mico med²ocre, es-
tagna­«o da produtividade, tend°ncia para a queda das 
taxas de lucro e elevadas taxas de infla­«o indicavam o 
esgotamento do modelo fordista de produ­«o industrial 
e da interven­«o p¼blica contra-c²clica de inspira­«o 
keynesiana que tinham dominado os anos anteriores. 
As elevadas taxas de desemprego, aliadas a uma pro-
funda crise fiscal da maioria dos estados, abriu assim 
o caminho para uma brutal ofensiva do capital sobre 
o trabalho, que procurava recuperar as suas taxas de 
rentabilidade. Esta ofensiva, ideologicamente dominada 
pelo neoliberalismo ð nascido da alian­a te·rica entre a 
economia neocl§ssica, que lhe confere os instrumentos 
anal²ticos, e a tradi­«o austr²aca, fornecedora dos argu-
mentos filos·ficos e pol²ticos ð e politicamente tradu-
zida pelos emblem§ticos governos Thatcher e Reagan, 
originou todo um novo regime de crescimento econ·-
mico, caracterizado pela desresgulamenta­«o e libera-
liza­«o econ·mica e por pol²ticas fiscais e monet§rias 
muito restritivas (Chang, 2007). O Estado passou a ser 
entendido como uma organiza­«o controlada por buro-
cratas, guiados pelo seu interesse pr·prio, que conduzem 
a interven­«o deste de forma ineficiente. Pelo contr§rio, 
a concorr°ncia de mercado foi elevada a panaceia para 
a sa²da da crise, j§ que s· ela era fonte de inova­«o e 
de incremento de produtividade. O objectivo era claro: 
uma profunda reconfigura­«o institucional nas rela­»es 
entre trabalho e capital, favor§vel ao ¼ltimo.
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