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Resumo

A privatização dos setores siderúrgico, petroquímico e de fertilizantes, 
a venda da Embraer e a permissão de 100% de capital estrangeiro no 
programa de desestatização do Brasil dão indicativos de que o governo 
Itamar Franco, que assumiu em 29 de dezembro de 1992 a presidência 
do país, pautou-se pela agenda neoliberal. As desestatizações de seto-
res industriais relevantes do país podem ser entendidas como uma evi-
dência da distância de seu governo de um nacionalismo que algumas 
análises insistem defender, como se este se diferenciasse da política eco-
nômica de seu antecessor, Fernando Collor de Mello. Para discutir um 
dos aspectos-chave do neoliberalismo no governo Itamar, este artigo tem 
como foco analisar justamente as privatizações realizadas entre 1993 e 
1994, ocorridas sob o pretexto de modernizar o país, ampliar a sua pro-
dutividade e a competitividade internacional.

Palavras-chave: neoliberalismo; Itamar Franco; privatização; capital 
estrangeiro.

1 Este artigo é uma versão revisada do texto apresentado no XXV Encontro Nacional de 
Economia Política (ENEP).
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Abstract

The privatization of the steel, petrochemical and fertilizer sectors, the sale 
of Embraer and the permission of 100% foreign capital in the privatization 
program in Brazil indicate that the Itamar Franco administration, which 
took over on December 29th, 1992, as president of the country, was guided 
by the neoliberal agenda. The privatization of relevant industrial sectors 
in the country can be understood as evidence of the distance of his 
government from a nationalism that some analysis insist on defending, as 
if it were different from the economic policy of its predecessor Fernando 
Collor de Mello. To discuss one of the key aspects of neoliberalism in 
the Itamar administration, this article focuses on analyzing precisely the 
privatizations carried out between 1993 and 1994, which took place under 
the pretext of modernizing the country, increasing its productivity and 
international competitiveness.

Keywords: neoliberalism; Itamar Franco; privatization; foreign capital.
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1. Introdução

O governo do presidente Itamar Franco costuma ser pouco estudado, talvez por 

ter sido um período curto, de apenas dois anos, após o impeachment de Fernando 

Collor de Mello. Mas não discutir a política econômica de Itamar2 é desconside-

rar medidas relevantes tomadas neste governo no sentido do aprofundamento 

do neoliberalismo no Brasil. Além de ter sido neste governo que se iniciou o Pla-

no Real, assunto pelo qual é raramente lembrado (Itamar Franco passou o fim 

da sua vida reclamando disso),3 foi sob seu comando que o Brasil realizou uma 

ampliação da abertura ao capital estrangeiro, permitindo que este entrasse em 

maior volume no capital das empresas estatais privatizadas. Também compõem 

o seu legado a consolidação das privatizações do importante setor siderúrgico 

nacional, desestatizaçõesdo setor petroquímico e de fertilizantes e a polêmica 

venda de uma das maiores e mais importantes empresas nacionais, a Embraer.

O objetivo deste artigo é discutir o neoliberalismo do governo Itamar. Trata-se de 

debater como suas políticas econômicas podem afastá-lo da interpretação de que 

este foi um governo com direção distinta da de Collor, como se fosse um “naciona-

lista”, que trabalhava, de fato, em prol do desenvolvimento nacional.4

Para discutir o período de Itamar na presidência do país, é necessário lembrar 

que já estava em curso o importante processo mundial de internacionalização 

financeira,5 do qual o Brasil certamente fazia parte, tanto que implementava 

uma política de abertura comercial, produtiva e financeira. 

2 Recentemente, uma amostra deste tipo de “esquecimento” do governo Itamar apareceu em ar-
tigo de Castelar, que na sua reconstituição histórica do processo de privatização dos anos 1990 
aos anos 2000, pula do governo Collor direto ao governo FHC, sem sequer mencionar Itamar (A 
PRIVATIZAÇÃO..., 21/01/2020, s/p).
3 O desconforto de Itamar com FHC por ele se dizer pai do Plano Real apareceu em entrevista, 
quando falou em um evento em 1994 que discutiria sobre a ALCA (MORAES NETO, 2005).
4 Sobre o pretenso nacionalismo de Itamar, ver: “Itamar...” (02/07/2011, s/p), “Itamar...” 
(02/12/2016, s/p) e Ruy (2001, pp. 22-23).
5 De acordo com Campos (2009, pp. 10-11), essa “fase, chamada de internacionalização financeira, 
consolidou-se nos anos 80 e ingressou nos anos 90 mantendo seus traços essenciais até a atualida-
de. Na fase de internacionalização financeira, a dimensão financeira do capital estabelece então uma 
dinâmica crescente em relação à dimensão produtiva, em que as transformações iniciadas na fase 
anterior lhe possibilitam recentralizar o capital como um todo, impondo também uma mudança nas 
estratégias de acumulação das empresas multinacionais instaladas na periferia”. Para mais informa-
ções, ver Chesnais (1995; 1996) e Rodrigues (2017).
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Para dar conta deste debate, além desta introdução e das considerações 
finais, o artigo discute inicialmente a internacionalização financeira e o 
neoliberalismo no Brasil e, em seguida, trata das políticas de Itamar no 
sentido da desestatização, com especial foco na participação estrangeira, 
na privatização dos setores siderúrgico, petroquímico e de fertilizantes e 
na venda da Embraer.

2. Notas sobre a internacionalização financeira e o neoliberalismo 

no Brasil

As formas de valorização do capital das empresas multinacionais, assim 
como seus interesses sobre os países da América Latina, sofreram altera-
ções no contexto da internacionalização financeira.6 Entre os anos 1980 e 
1990, houve mudanças dos países periféricos para ter acesso ao novo ciclo 
de internacionalização do capital. Importante destacar quatro modifica-
ções que fizeram parte deste contexto: a Rodada Uruguai (1986 a 1994), que 
resultou na criação da Organização Mundial do Comércio (OMC) em 1995; 
a criação da cartilha do Consenso de Washington e sua adesão pelo Brasil; 
a renegociação da dívida externa brasileira por meio do Plano Brady; além 
da criação do Mercosul.

Observa-se que a Rodada Uruguai e a consequente criação da OMC foram 
fatores definitivos para uma influência ainda maior, e a partir de então 
“regulamentada”, que os Estados Unidos teriam nas decisões sobre o co-
mércio mundial. Os norte-americanos definiriam o que seria permitido no 
comércio internacional por todos os países e os excluiriam muitas vezes 
das regras criadas. Harvey (2004, p. 67), por exemplo, lembrou que o Senado 
norte-americano aprovou os acordos da OMC com a “ressalva de que o país 

6 A crise estrutural do capital na passagem dos anos 1960 para os anos 1970 teve como desfecho 
a internacionalização financeira e o neoliberalismo. Esse contexto foi estimulado pela estratégia 
dos Estados Unidos de retomada de sua hegemonia mundial. Entre as empresas multinacionais, 
este novo padrão de acumulação significou uma ampla reestruturação produtiva, que as conduziu 
a uma produção cada vez mais flexível e a ganhos financeiros expressivos. Sobre a crise estrutural, 
ver Mészáros (2009).
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poderia ignorar e recusar toda regra da OMC considerada fundamental-
mente injusta do ponto de vista dos interesses norte-americanos (exemplo 
do hábito familiar que têm os Estados Unidos de suporem-se portadores do 
direito de ser tanto juiz como júri)”.

Praticamente na mesma época o mundo conheceu o Consenso de Washing-
ton, que surgiu em 1989 como um documento que explicitou as orientações 
econômicas que as economias periféricas deveriam seguir para ter acesso 
aos capitais financeiros. Em novembro daquele ano, reuniram-se em Wa-
shington funcionários do governo estadunidense e dos organismos finan-
ceiros ali sediados, tais como o Fundo Monetário Internacional (FMI) e o 
Banco Mundial, para um balanço da política neoliberal nos países da Amé-
rica Latina que já haviam implementado o neoliberalismo7 e uma discussão 
para introduzir essa política em outros países. Entre os pontos importantes 
deste Consenso esteve o questionamento da competência do Estado nacio-
nal, ressaltando-se uma suposta falência do mesmo, visto como incapaz 
de formular políticas macroeconômicas, de tal modo que seria necessário 
transferir essa grande responsabilidade a organismos internacionais, como 
o FMI8 e o Banco Mundial (BATISTA, 1994).

Em alguns países da América do Sul, como reflexo dessas políticas mun-
diais, houve o estabelecimento do Mercosul, que foi concebido a partir do 
Tratado de Assunção, em 1991, e que significou a opção por uma integração 
comercial e produtiva de natureza aberta e desregulada (CAMPOS, 2009). 
Além disso, foi realizada a renegociação da dívida externa de vários pa-
íses “em desenvolvimento”, o que ficou conhecido como Plano Brady. A 

7 O Chile é o exemplo mais conhecido da região, tendo iniciado o neoliberalismo em 1973, após 
o golpe contra o governo Salvador Allende, democraticamente eleito. Para mais informações, ver 
Anderson (1995).
8 Para Tavares (1998, p. 102), “como é natural, as políticas de ajuste recomendadas pelo FMI para a 
década de 90 são também de sinal contrário. Durante a década de 80 os países periféricos foram 
obrigados a praticar políticas destinadas à geração de superávits comerciais para pagar o serviço da 
dívida externa. Depois de 1990, os países da periferia são obrigados a inverter sua política cambial e 
a aceitar a absorção de recursos externos de curto prazo, com altas taxas de arbitragem em dólar, 
em reposta ao excesso de liquidez que se esparrama pelo mundo [...]. Em nome da liberdade de 
mercado, impôs-se à América Latina uma desregulamentação financeira e comercial indiscriminada”.
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renegociação era voltada para atrair fluxo de capitais, que, supostamente, 
na versão utilizada pelos governos neoliberais da região, ajudariam os paí-
ses periféricos com recursos e investimentos no seu processo de desenvolvi-
mento em substituição ao Estado nacional. Para receber esses capitais, era 
preciso encontrar formas de remunerá-los significativamente e de lhes dar 
garantias (isto é, ser entendido pelos credores como um país “seguro” para 
seus investimentos especulativos, por exemplo).

Especificamente no Brasil, algumas das medidas neoliberais dos anos 
1990 foram a abertura comercial, produtiva e financeira, articulação para 
a existência do Mercosul, privatizações e renegociação da dívida externa, 
com uma substituição do Plano Baker pelo Plano Brady. A partir da rene-
gociação, veio a imposição de uma política econômica conforme estabe-
lecida pelo Consenso de Washington, que mais tarde, entre 1993 e 1994, 
coroar-se-ia com o Plano Real.9

3. O governo de Itamar Franco: um presidente “sob pressão”

O mandato de Fernando Collor de Mello (1990-1992) iniciou com algumas 
das transformações sugeridas pelo Consenso de Washington. A agenda do 
Consenso de Washington na periferia, de acordo com Filgueiras (2006, p. 58), 

pode ser resumida pelos seguintes pontos: combate à inflação através de 
planos de estabilização alicerçados na valorização das moedas nacionais 
frente ao dólar e na entrada de capitais especulativos; abertura da economia, 
com a desregulamentação dos mercados de produtos e financeiros; e, 
adicionalmente, as chamadas reformas estruturais do Estado – com 
destaque para a privatização – e da economia, com a quebra dos monopólios 
estatais.

O governo criou o Plano Collor, que justamente contemplava a abertura co-
mercial, produtiva e financeira, privatizações a partir da criação do I Plano 

9 Sobre o Plano Real, recomenda-se a leitura de Filgueiras (2006) e Oliveira (2012).
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Nacional de Desestatização (I PND) e uma tentativa de estabilização dos 
preços da economia brasileira.10

Contudo, Collor não teve êxito na estabilidade de preços e as dificuldades 
na formação de forças políticas aliadas e a denúncia de corrupção em seu 
governo fizeram com que ele sofresse um processo de impeachment11 e dei-
xasse a presidência da República em dezembro de 1992. Com a saída de 
Collor, o seu vice, Itamar Franco, assumiu a presidência até 1994.

Mineiro de Juiz de Fora, Itamar foi visto com ceticismo pela ortodoxia 
econômica, favorável ao projeto modernizante de Collor. Segundo Antu-
nes (2005 [1993]), Itamar era proveniente de uma escola política com traços 
reformistas e nacionalistas e isso incomodava os interesses dominantes. 
Havia quem entendesse que, por conta disso, ele se distanciaria do projeto 
modernizante de Collor, apegando-se a um “capital industrial nacional” e 
evitando políticas voltadas ao capital estrangeiro e financeiro.12 Tanto que a 
ortodoxia econômica saiu rapidamente cobrando que, se Itamar não levas-
se adiante o legado de Collor, estaria cometendo uma espécie de estelionato 
eleitoral, uma vez que não daria cabo às propostas do seu antecessor. À 
época, as críticas vieram de pessoas como Delfim Netto e foram expostas 
na Folha de São Paulo (A FARSA..., 03/03/1993, p. 2), poucos meses após Ita-
mar assumir:

[...] o presidente [Collor] é eleito com um programa que não executa porque 
ele era apenas “discurso” e não se cuidou da maioria parlamentar. Faz 
uma série de bobagens e é justamente substituído pelo vice-presidente 

10 Para Filgueiras (2005, p. 11), “o programa apresentado, consubstanciado no chamado Plano Collor, 
pela primeira vez não se resumia – quando comparado aos outros planos de estabilização hetero-
doxos –, simplesmente ao combate à inflação; era um programa de reformas estruturais do Estado 
e das relações deste com o setor privado e do capital com o trabalho, nos moldes da doutrina neoli-
beral: privatização, abertura comercial e financeira e ataque aos direitos sociais e trabalhistas – com 
a desregulamentação e flexibilização do mercado de trabalho e das relações trabalhistas”.
11 Para uma discussão sobre a produção acadêmica nas ciências sociais referente ao processo de 
impeachment de Collor, recomenda-se Sallum Jr. e Casarões (2011). 
12 Essas diferentes interpretações sobre Itamar podem ter levado em conta alguma diversidade de 
partidos políticos por onde passou. Itamar filiou-se ao PRN (Partido da Reconstrução Nacional) de 
Collor, após transitar do PMDB ao PL.
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[Itamar Franco] eleito com ele, com seus votos e seus eleitores e com o 
seu “discurso”... A partir daí constrói um governo com os que perderam a 
eleição, para cumprir um programa que é exatamente o oposto do que se 

havia prometido...

É possível ver outras críticas deste tipo a partir da pesquisa de Silva 
(2008, s/p), que revelou que no início do governo de Itamar “a posição de 
Veja foi mostrá-lo como um dinossáurico ‘nacionalista’”. Segundo esta au-
tora, a revista o aproximava da Federação das Indústrias do Estado de São 
Paulo (FIESP), que supostamente representaria o atraso por privilegiar o 
capital industrial em um momento em que triunfava o capital financeiro.13 

“Claro que nesses momentos a revista homogeneíza também a posição da 
Federação das Indústrias, ao mesmo tempo que ignora os debates internos 
e as mudanças de posição dos grandes capitalistas brasileiros” (ibidem, s/p).

Conforme mostrou essa autora, o contato de Itamar com Antônio Ermírio 
de Moraes, então presidente do grupo Votorantim, também era considera-
do um risco de retrocesso no processo de modernização do país, que seria 
supostamente boa ao desenvolvimento e havia sido tentada pelo governo 
Collor. Segundo Silva (2008), a revista queria a manutenção da ordem. Além 
de entrevistar pessoas como João Paulo dos Reis Velloso, ex-ministro do 
planejamento nos governos militares de Médici e Geisel, a revista também 
pedia a Itamar, assim como Delfim Netto, que mantivesse as grandes li-
nhas do seu antecessor. Uma dessas exigências apareceu na edição especial 
sobre o impeachment, em editorial que trazia o seguinte trecho:

Cabe a Itamar Franco cumprir o programa com base no qual foi eleito. 
Um programa que visa pôr fim aos cartórios e ao protecionismo. Que prega 
o desmonte do corporativismo e a privatização de empresas estatais que 
a iniciativa [privada?] pode gerir de forma a aumentar a produtividade 
da economia brasileira. Sem a modernização do Brasil não haverá como 
sairmos da miséria. (VEJA apud SILVA, 2008, s/p)

13 Cabe registrar que, em 1990, a FIESP divulgava um livro defendendo os preceitos do neolibera-
lismo (FIESP, 1990).
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Em entrevista em 2005, muitos anos depois de deixar a presidência da Re-
pública, Itamar chegou a revelar seu desconforto com a Veja ecomentou 
também sobre a capa que a revista fez no início do seu governo, quando 
trouxe uma manchete que questionava a estatura do ministério recém-no-
meado por ele (O SEGREDO..., 02/07/2011, s/p).

Itamar montou ministérios com nomes como Walter Barelli (Trabalho), 
Eliseu Resende e depois Fernando Henrique Cardoso (Fazenda),14 Alberto 
Goldman (Transportes), além de Luiza Erundina (ministra-chefe da Ad-
ministração Federal), entre outros. Havia, de fato, algum ecletismo nesses 
nomes, mas o relevante é que Itamar concedeu ministérios pequenos aos 
nomes mais progressistas como Erundina e ministérios mais importantes 
a tucanos favoráveis ao projeto “modernizante” do país. Itamar, de acordo 
com Antunes (2005 [1993], pp. 21-22), 

chama Luiza Erundina para um ministério fraco e recruta Eliseu Resende 
[que antecedeu FHC] para o Ministério da Fazenda; em vez de um imposto 
para o capital financeiro, tributa o assalariado que recebe pelos bancos. 
Propaga um “reformismo social” para os assalariados, que se exaure no plano 
meramente discursivo, e realiza, de fato, um programa “modernizador” para 
os proprietários do capital.

Ao montar uma equipe econômica com economistas vinculados, sobre-
tudo, à PUC-Rio Itamar não deixaria dúvidas da direção que assumiria: 
aproximar-se do projeto de Collor, satisfazendo os críticos provenientes da 
ortodoxia econômica, a tal ponto que recebeu, em 2011, um obituário elo-
gioso, intitulado “Itamar Franco: o presidente que surpreendeu o Brasil”, 
na mesma revista Veja. Ele era destacado ainda, no entanto, de forma um 
tanto caricata, ao ser lembrado como “dono do maior topete da história 
republicana, ele parecia o homem errado no lugar errado”. Mas a revista o 
ressaltaria como o nome que “teve papel decisivo na garantia da estabilida-
de política e econômica do país” (ITAMAR..., 02/07/2011, s/p).

14 Cardoso foi o quarto ministro da Fazenda do governo Itamar em pouco mais de sete meses de 
mandato, sucedendo a Eliseu Resende.
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A revista não deixaria de relembrar outros episódios de Itamar considerados 
como parte do “anedotário político”, entre eles o relançamento do Fusca, um 
carro visto como ultrapassado A revista, no entanto, o enaltecia ao dizer que-
era “preciso atribuir a esse improvável presidente viúvo e namorador muitos 
dos méritos da fundação do Brasil atual, de economia estável e democracia 
consolidada. Da coragem e da necessidade de suas decisões nasceram as bases 
para o sucesso de Fernando Henrique Cardoso, Lula e Dilma” (idem ibidem).

Em entrevista para a revista IstoÉ, 25 anos depois de ter escrito o artigo na 
Folha já mencionado, Delfim Netto também tratou de se redimir ao afirmar 
que “Itamar foi o melhor presidente. Com todas as suas idiossincrasias, sem o 
Itamar, jamais teria havido o Plano Real” (O ECONOMISTA..., 27/04/2018, s/p).

Os elogios que Itamar recebeu se devem, em síntese, por suas ações em 
prol da consolidação do neoliberalismo no Brasil. Assertivamente, Antunes 
descreveu o “jogo” daquele presidente:

Itamar praticou, sob pretexto da interinidade, aquela ambiguidade que o 
caracterizou desde o início do seu governo: quanto mais fala no “social”, na 
“miséria e sofrimento de milhões de compatriotas”, conforme a peça final do 
discurso em que anunciou o seu plano econômico, mais implementa um projeto 
com traços de continuidade do Projeto Collor: critica a fome e concede mais de um 
bilhão de dólares aos usineiros; fala em um projeto autônomo e independente, mas 
dá continuidade às privatizações escandalosas [...]”. (ANTUNES, 2005 [1993], p. 21)

No governo Itamar, a figura-chave do então ministro FHC teve pelo menos 
três atuações decisivas para dar andamento ao neoliberalismo no país: 1)auxi-
liou em uma perda ainda maior de autonomia por parte do Estado nacional 
com a conclusão da negociação do Plano Brady; 2) realizou a elaboração do 
Plano Real;15 e 3) continuou o programa de privatizações herdado de Collor.

Sobre o primeiro ponto, destaca-se a renegociação da dívida externa nos 
moldes do Plano Brady, que havia sido iniciada no governo Collor e foi 

15 “No primeiro governo, com a implementação do Plano Real, a lógica de valorização e a política 
econômica do capital financeiro se impuseram de forma cabal – com a estabilização monetária 
apoiada na valorização cambial e em taxas de juros elevadas, acompanhadas de desregulamentação 
e abertura comercial e financeira, privatização e desregulação do mercado de trabalho –, dando 
continuidade ao programa de Collor” (FILGUEIRAS, 2005, pp. 13-14).
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concluída no governo Itamar. Este plano permitiu a renegociação, no mer-
cado financeiro mundial, de parte dos títulos da dívida externa que até 
então eram considerados prescritos16 e com possibilidade de elevados ágios. 
Com esta renegociação, o Brasil foi obrigado a oferecer garantias aos de-
tentores dos títulos da dívida externa, contratando novos empréstimos e 
realizando imobilização de parte das reservas do Banco Central,17 o que, 
em suma, resultou numa renegociação mais cara do que a de países como 
México, Venezuela e Argentina, que tiveram garantias financiadas com re-
cursos de fontes oficiais (BATISTA JR. & RANGEL, 1994). 

O governo Itamar atendeu, por meio do Plano Brady, uma parte dos interesses 
dos credores internacionais e FHC projetou-se na “comunidade financeira inter-
nacional”, a ponto de esta apoiá-lo na disputa presidencial em outubro de 1994.18

Sobre o segundo ponto, salienta-se que outra parte da exigência internacio-
nal foi atendida com a elaboração do Plano Real,19 cujo êxito no combate 

16 De acordo com entrevista de Maria Lúcia Fattorelli à revista Carta Capital, “uma dívida prescrita 
é morta. E isso aconteceu no Brasil também na época do Plano Brady, que transformou dívidas 
vencidas em títulos da dívida externa. Depois, esses títulos da dívida externa foram usados para 
comprar nossas empresas que foram privatizadas na década de 1990”(A DÍVIDA..., 09/06/2015, s/p).
17 Apesar da retórica de que com a renegociação a dívida seria diminuída, o que se constatava era 
o contrário. De acordo com Carcanholo (2003, p. 50), “o crescimento da dívida externa nos anos 
90 é nítido, passando de um total de US$ 115,5 bilhões em 1989 para US$ 241,2 bilhões dez anos 
depois, um aumento de quase 109% na década. Os gastos com o serviço dessa dívida também 
mostraram um crescimento considerável de US$ 24 bilhões no final da década de 80 para US$ 62,8 
bilhões ao término da década passada. Deve-se ressaltar, entretanto, que o serviço da dívida externa 
experimentou certo recuo no início da década de 90, muito por causa da renegociação da dívida 
externa nos moldes do Plano Brady encerrada em 1994. A partir desse momento, a trajetória de 
crescimento do serviço da dívida acompanhou a elevação do endividamento do país.”
18 FHC, em seu discurso no Senado Federal, após a conclusão da renegociação da dívida externa, de-
clarou “que estava ‘extremamente feliz com o fim do problema da dívida externa’. Admitiu também 
que um dos condicionantes do FMI era a vinculação direta do real ao dólar norte-americano, além 
do receituário tradicional do Fundo: equilíbrio fiscal, austeridade monetária, superávit comercial e a 
agilização do programa de privatizações” (BATISTA JR. & RANGEL, 1994, p. 5).
19 O Plano Real foi implementado em 3 fases, a saber: em primeiro lugar, o governo adotou um 
Programa de Ação Imediata, o PAI, que foi um mecanismo de equilíbrio orçamentário, uma vez que 
o governo, com o fim da inflação, teria dificuldades em fechar suas contas, e criou o FSE (Fundo 
Social de Emergência) e a IPMF (Imposto sobre Movimentação Financeira), sendo o FSE o respon-
sável justamente por tirar recursos da área social, garantidos pela constituição de 1988, para o 
governo manejar da maneira que quisesse. A segunda fase consistiria na criação de um mecanismo 
original de transição, um índice único e obrigatório de indexação que restituiria a função de unidade 
de conta da moeda – assim criou-se a URV. A terceira fase seria responsável pela restauração das 
duas outras funções da moeda, ou seja, a de servir como meio de troca e reserva de valor – assim 
ocorreria a transformação da URV em Real (OLIVEIRA, 1996). Para mais informações, ver Filgueiras 
(2006) e Oliveira (2012).
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à inflação mostrava-se central para projetar FHC em sua campanha eleito-
ral.20 Na fase de internacionalização financeira, a estabilidade econômica 
passou a ser condição para a atração desses capitais disponíveis no mercado 
financeiro mundial. Assim, o Plano Real21 e o então ministro da Fazenda 
contaram com o apoio do FMI, das empresas multinacionais e da burgue-
sia brasileira.22

O terceiro ponto mencionado, as privatizações, será discutido com mais de-
talhamento no tópico seguinte, uma vez que constitui o foco deste artigo.

4. As desestatizações do governo Itamar e seu auxílio ao capital 

estrangeiro

Antes da discussão sobre as privatizações realizadas por Itamar, é impor-
tante apresentar algumas mudanças de marcos legais feitas por ele que pre-
cederam a venda de relevantes empresas estatais.

20 De acordo com Itamar Franco: “A eleição de Fernando Henrique Cardoso dependeu do Plano 
Real, sobretudo. Pode ele não gostar, porque costuma dizer que ele é quem fez o Plano Real. Não 
discuto nem brigo: um dia, vão ver que a assinatura não foi a de Fernando Henrique. Porque muitos 
trabalharam no Plano Real: Paulo Haddad, Gustavo Krause, Eliseu Resende, Fernando Henrique 
Cardoso e o grande sacerdote do plano, o ministro da Fazenda, Rubens Ricupero. Lamentavelmente, 
o ministro Ricupero teve de sair, pelas condições que todo o Brasil conhece. Depois, veio o ministro 
Ciro Gomes, a quem muito devo também. Mas, naquele instante, Fernando Henrique se agarrou ao 
Plano Real. Como o plano não era uma planta de beira de rio, que vai embora na primeira enchente, 
Fernando Henrique ficou agarrado a ele. Assim, elegeu-se, independentemente de todas as qualida-
des que tenha” (O SEGREDO..., 02/07/2011, s/p).
21 Não cabe neste artigo discutir em detalhes todos os efeitos do Plano Real sobre a economia 
brasileira, mas vale sinalizar que este plano, para manter a estabilidade, necessitou de uma taxa de 
juros elevada para atrair o capital financeiro internacional. Isso resultou, por anos, em uma moeda 
nacional sobrevalorizada, de modo que o governo teve que realizar intervenções no mercado de 
câmbio ofertando títulos da dívida pública a altas taxas de juros para controlar a cotação da moeda. 
Além do alto endividamento público interno, houve crescimento do endividamento externo, por-
que o governo também era obrigado a contrair empréstimos por meio de pacotes do FMI. Deste 
modo, o Plano Real teve como resultado um aumento significativo da dependência brasileira, sem 
resolver sequer o problema do crescimento econômico. Essa discussão já foi feita em Filgueiras 
(2006), Oliveira (2012), Carcanholo (2005) e Rodrigues (2011).
22 Ficou famoso um documento lançado pela FIESP, em 1990, intitulado “Livres para Crescer”, no 
qual havia anseios da burguesia de tirar vantagens dos ganhos da financeirização em detrimento do 
setor produtivo industrial. Para mais informações sobre as posições da FIESP na década de 1990, 
ver Deo (2005).
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O governo Itamar permitiu que a participação do capital estrangeiro nos 
processos de privatizações brasileiros fosse de até 100% do total das ações 
disponíveis em leilões (BRASIL, 1993).23 Até então, conforme estabelecido 
pelo I Plano Nacional de Desestatização (I PND), instituído pelo presidente 
Collor, por meio da Lei 8.031 de 12 de abril de 1990 (BRASIL, 1990), havia 
um limite de 40% para a participação do capital estrangeiro no processo de 
desestatização.

Outra mudança implantada por Itamar foi a permissão da entrada de pes-
soas de fora do governo na composição da Comissão Diretora do Plano 
Nacional de Desestatização, desde que tivessem “notório conhecimento”, 
como conhecimentos jurídicos, econômicos, financeiros, contábeis, de ad-
ministração de empresas ou de mercado de capitais. Isso significava a entra-
da de várias pessoas do setor privado em uma área estratégica do governo, 
certamente representando interesses do capital privado (BRASIL, 1993).

Itamar também passou do BNDES ao Ministério da Fazenda de FHC a 
coordenação, supervisão e fiscalização da execução do PND (BNDES, 1994, 
p. 28).24 O BNDES mantinha-se como “instituição gestora do FND, com 
responsabilidade de supervisionar o trabalho dos consultores e auditores 
privados e de tornar efetivo o processo de desestatização” (ibidem, p. 29).

Outra mudança nos marcos legais no ano de 1994 foi incluir no PND a ven-
da das participações minoritárias detidas pelo governo em várias empresas 
(BRASIL, 1994a):

as participações societárias minoritárias de que [eram] titulares as fundações, 
autarquias, empresas públicas, sociedades de economia mista e quaisquer 
outras entidades controladas, direta e indiretamente, pela União [além de 
facilitar a] avaliação e venda das participações minoritárias detidas direta e 
indiretamente pela União.25 (BNDES, 1995, p. 7)

23 “Art. 13. IV - a alienação de ações de empresas a pessoas físicas ou jurídicas estrangeiras poderá 
atingir cem por cento do capital votante, salvo determinação expressa do Poder Executivo, que 
determine percentual inferior” (BRASIL, 1993).
24 Sobre isso, também ver a Medida Provisória 772, de 20 de dezembro de 1994 (BRASIL, 1994b).
25 Além disso, “as participações acionárias detidas por entidades não privatizáveis [passavam] a ser 
explicitamente passíveis de privatizações” (BNDES, 1995, p. 43).
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Essas alterações estavam em consonância com o fato de que no período 
havia uma preocupação maior em fazer caixa por conta da introdução do 
Plano Real. Por essa razão, Itamar e o ministro FHC estabeleceram um pro-
grama audacioso de leilões, que certamente aumentaria as receitas a curto 
prazo da União.

Para o governo, estiveram no foco os efeitos positivos temporários das pri-
vatizações no balanço de pagamentos e a “sustentação” do Plano Real, mas 
é preciso atentar que a entrada do capital estrangeiro a longo prazo signifi-
caria saída de capital, pela via de remessas de lucros para suas matrizes, e 
desnacionalização. Mas isso não era enfatizado. Além disso, o Estado fica-
ria sem uma fonte de receita importante oriunda dos lucros das empresas 
estatais, que passaria para o capital privado nacional e, sobretudo, para o 
estrangeiro.

4.1. A conclusão da venda do setor siderúrgico brasileiro e o avan-

ço da desestatização dos setores petroquímico e de fertilizantes

No primeiro ano do seu governo, em 1993, Itamar privatizou a Companhia 
Siderúrgica Nacional (CSN), a Açominas e a Cosipa. Essas empresas perten-
ciam à estatal Siderbrás. E em 1994 concluiu a venda do setor siderúrgico 
nacional, vendendo ações remanescentes de empresas como Usiminas, CSN, 
Cosipa e Companhia Siderúrgica de Tubarão (CST) (QUADRO 1).

No setor petroquímico, Itamar também foi bastante incisivo. Privatizou, 
em 1993, empresas como Ultrafértil, Poliolefinas e Oxiteno. E, em 199426, 
desestatizou as empresas Petroquímica União, Politeno, Coperbo, Ciquini, 
Polialden. No setor de fertilizantes, privatizou Acrinor e Arafértil (BNDES, 
1994; 1995) (QUADRO 1).

26 Em 1994, houve a privatização importante da Embraer, como já mencionado na introdução. Ela 
será discutida mais adiante neste artigo.
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Do total de US$ 2,58 bilhões arrecadados com todos os leilões feitos em 
1993, a CSN correspondeu a US$ 1,27 bilhão, praticamente a metade da soma 
total do ano. A CSN, com sede em Volta Redonda (RJ), era simplesmente 
“a maior siderúrgica integrada fabricante de produtos planos e aço comum 
no país”28 (BNDES, 1994, p. 9). Suas ações eram quase todas de propriedade 
da Siderbrás/Tesouro (90,8%). Após leilão, as ações da CSN ficaram, em sua 

Empresas privatizadas em 1993 Valor da venda 

(em US$ milhões)
Companhia Siderúrgica Nacional (CSN) 1.271,70
Aço Minas Gerais S.A. (Açominas) 598,50
Companhia Siderúrgica Paulista (Cosipa) 359,80
Ultrafértil - Ind. e Com. de Fertilizantes S.A. 210,50
Poliolefinas S.A. 87,10
Oxiteno S.A. Ind. e Com. 53,90
Total em 1993 2.581,50
Empresas privatizadas em 1994  
Petroquímica União S.A. 287,53
Empresa Brasileira de Aeronáutica S.A. (Embraer) 192,20
Politeno Indústria e Comércio S.A. 44,87
Companhia Pernambucana de Borracha Sintética (Coperbo) 25,95
Ciquini - Companhia Petroquímica 23,69
Polialden Petroquímica 16,73
Acrilonitrila do Nordeste S.A. (Acrinor) 12,14
Arafértil S.A. 10,76

Mineração Caraíba Ltda.27 5,77

Total em 1994 619,64

QUADRO 1. As privatizações do governo Itamar Franco

Fonte: BNDES (1994; 1995). Elaboração própria a partir de Rodrigues (2017) e Rodrigues e 
Jurgenfeld (2019).

27 A Mineração Caraíba foi a única empresa de mineração vendida no governo Itamar – ela foi 
leiloada por US$ 5,77 milhões.
28 “O minério de ferro é fornecido cativamente pela mina Casa de Pedra, localizada em Congonhas 
(MG). A CSN dispõe ainda de duas minas, de dolomita e calcário, em Arcos (MG). Em Conselheiro 
Lafayette (MG) opera uma mina de resíduos de manganês [...]. A Fábrica de Estruturas Metálicas, 
subsidiária da CSN, também está situada em Volta Redonda, com capacidade de produção anual de 
40 mil toneladas de estruturas metálicas e 30 mil toneladas de perfis soldados” (BNDES, 1994, p. 9).
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maior parte, nas mãos de instituições financeiras, como o Bamerindus e o 
Bradesco (RODRIGUES & JURGENFELD, 2019). 

Sobre o seu valor de venda de US$ 1,27 bilhão, deve-se destacar que o go-
verno havia promovido previamente um saneamento financeiro da empresa 
no valor de US$ 756 milhões. Isso significava que, do valor arrecadado com 
a venda, mais da metade já havia sido gasto pelo governo anteriormente, 
“ajustando” a empresa para ser ainda mais atrativa ao capital privado.

Depois da desestatização, logo houvea reversão dos prejuízos da CSN. Em 
1994, a empresa já apresentava um lucro de US$ 150 milhões, o que significa-
va que, quando foi desestatizada, estava praticamente pronta para dar lu-
cros. Também um ano depois da sua venda a CSN chegava a 4,6 milhões de 
toneladas de aço líquido, um recorde na América Latina. Além disso, cabe 
destacar que os controladores da CSN, anos depois comprariam mais uma 
importante empresa do setor, a Companhia Vale do Rio Doce (CVRD)29, em 
199730 (RODRIGUES & JURGENFELD, 2019). 

Alguns dos efeitos negativos da desestatização da CSN foram sentidos na 
economia. Depois da desestatização, o capital privado internacional vin-
culado ao setor de aço tinha conseguido expandir inclusive seu poder de 
ditar preços. Após a sua privatização, a CSN não teve mais que segurar os 
preços dos seus produtos, como parte de políticas de controle de preços 
administrados pelo governo federal, como era comum quando ainda era 
estatal. Anos depois do governo Itamar, em junho de 1997, chegou inclusive 
a ser acusada, juntamente com a Cosipa e a Usiminas, de cartelização pela 
Secretaria de Direito Econômico, do Ministério da Justiça (ibidem).

29 No polêmico leilão da Companhia Vale do Rio do Doce (CVRD), por meio de sua subsidiária, a 
CSN Steel Corp., sociedade constituída nas Ilhas Cayman, e em parceria com CSN Panamá, com 
a Litel Participações, com a Textilia, com a Sweet River Investments e Eletron, o Consórcio Brasil, 
liderado pela CSN, comprou o total de 104.318.070 ações ON do capital social da CVRD, repre-
sentativas de 41,73% de seu capital votante e de 26,85% de seu capital social total, pelo preço de 
R$ 3,3 bilhões (VALE..., 13/05/1997, p. A3 e C5; CSN..., 03/06/1996, p. B1).
30 Chega a ser curioso que Itamar, em prefácio da sua biografia, foi lembrado como um nome que 
lutou contra a privatização da CVRD (SANTAYANA, 2011).
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A Açominas, com sede em Ouro Branco (MG), também foi uma empresa 
importante vendida por Itamar. Ela produzia “semi-acabados de aço co-
mum (placas, blocos e turugos)” (BNDES, 1994, p. 10). Em decorrência de 
sua privatização por US$ 598,5 milhões, a Açominas, da qual a Siderbrás 
era acionista majoritária, passou para o controle da Cia. Mineira de Par-
ticipações Industriais (26,8%). Assim como ocorreu com a CSN, antes de 
privatizar a Açominas, o governo Itamar, contudo, deu uma “arrumada” 
neste ativo, tornando-o mais atraente, estabelecendo uma reestruturação 
financeira para sanar sua dívida, que se encontrava no valor total de US$ 
470 milhões (ibidem).

Outra desestatização de destaque de Itamar foi a da Companhia Siderúrgi-
ca Paulista (Cosipa), localizada em Cubatão (SP). Tratava-se de “uma usina 
integrada, fabricante de produtos planos de aço comum, com capacidade 
de produção anual de 3,9 milhões de toneladas de aço” (ibidem, p. 10), e 
ainda dispunha de um porto anexo para o transporte de cargas, tanto para 
receber matéria-prima quanto para exportar seus produtos. Esta empresa 
também pertencia à Siderbrás (99%) e foi vendida por US$ 359,8 milhões. O 
acionista majoritário passou a ser a Anquilla Participações (34,4%), seguida 
pela Brastubo (23%).

A Cosipa tinha uma dívida estimada em US$ 2 bilhões e, para viabilizar sua 
privatização, o governo Itamar também promoveu um saneamento finan-
ceiro desta empresa: “a) assunção e capitalização, pela Siderbrás, de dívidas 
no valor de US$ 1 bilhão [...]; e b) reescalonamento de dívida no valor de 
US$ 605 milhões” (ibidem, pp. 15; 18). Considerado o valor gasto com o sane-
amento financeiro da empresa, nota-se que ele foi quase 4,5 vezes maior do 
que o valor atingido na sua privatização.

No setor petroquímico, Itamar também se desfez de algumas das maio-
res empresas do país (e da América Latina). A desestatização da Po-
liolefinas S.A., instalada em São Paulo e com unidades produtivas em 
Santo André (SP), Triunfo (RS) e Camaçari (BA), foi uma destas e repre-
sentou a venda da maior produtora de polietileno da América Latina. Sua 
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propriedade era dividida igualmente entre a Petroquisa (31,5%), a Odebre-
cht Química S.A. (31,5%) e a Indústrias Petroquímicas S.A. (Unipar) (31,5%), 
além de acionistas minoritários como o Bank of America (4,4%) e a Hanover 
(1,2%). A Odebrecht Química S.A. comprou as ações do governo (a partir da 
Petroquisa) por US$ 87,1 milhões e passou a deter o controle, com 62,9% do 
capital (ibidem).

A Oxiteno S.A. também era uma gigante do setor petroquímico. Ela conta-
va com oito plantas produtivas, localizadas em Cubatão, Mauá e Tremembé 
(SP), Camaçari (BA), Santa Cruz e Triunfo (RS), e era a “principal produtora 
de óxido de eteno e seus derivados na América Latina” (ibidem, p. 10). Antes 
do seu leilão, as ações da Oxiteno tinham a seguinte distribuição: Ultraquí-
mica (60,6%), Petroquisa (18,5%), Monteiro Aranha (11,3%) e “outros” (9,6%). 
Com seu leilão no valor de US$ 53,9 milhões, sua propriedade passou a ser 
distribuída entre Ultraquímica (69,3%), Monteiro Aranha (11,3%), Dresdner 
Bank (8,9%), GBOEx (0,2%) e “outros” (9,7%). “A Petroquisa manteve uma 
participação residual de 0,6% do capital votante devido à existência de lití-
gio judicial sobre sua participação” (idem ibidem).

Em 1994, Itamar vendeu a Petroquímica União S.A. (PQU), com sede em San-
to André (SP), por US$ 287,5 milhões. O governo detinha participação majo-
ritária nesta empresa a partir da Petroquisa (67,8%), empresa da Petrobras, e 
optou por vender o controle, mantendo uma participação menor do que 20%.

Para se ter ideia da importância desta estatal, a PQU era uma das 10 maio-
res empresas do setor no país, sendo a maior de São Paulo. Mantinha 1,2 
mil funcionários, com atendimento de indústrias de embalagens, tintas, 
produtos farmacêuticos, entre outros, e um faturamento anual em torno de 
US$ 400 milhões (RODRIGUES & JURGENFELD, 2019).

Após a desestatização da PQU, o capital da empresa passou a ser detido 
pela Unipar (30%), uma empresa química de São Paulo, a Petroquisa passou 
a deter 17,5% e o Consórcio Polo Invest ficou com 13%. O Consórcio Polo 
Invest deve ser destacado, pois tinha como principal membro a empresa 
norte-americana Union Carbide, uma das maiores demandantes da nafta 
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da PQU, e porque foi representativo de uma desnacionalização do capital da 
PQU. Além da Union Carbide, participavam do consórcio a Oxiteno, a CBE e 
a Polibrasil, que tinha entre seus sócios a Ipiranga, a Suzano e a Shell (ibidem).

O governo também privatizou empresas que eram de interesse de grupos 
japoneses. A Ciquine, com sede no Polo de Camaçari (BA), foi vendida por 
US$ 23,7 milhões. Ela possuía unidades em Arujá (SP), para produção de 
plastificantes; em Taubaté (SP), onde fabricava acrilatos; no Uruguai, onde 
produzia ftálicos, e na Argentina, unidade que explorava o anidrido malei-
co. A Petroquisa detinha 33,2% do capital votante e 31,4% do capital total 
da empresa (BNDES, 1995). Após o leilão, suas ações foram adquiridas pela 
Companhia Nordeste de Participações (Conepar), que era “já acionista da 
empresa, que elevou seu nível de participação para 66,5% do capital votan-
te (50,6% do capital total). O principal acionista estrangeiro (Mitsubishi) 
manteve sua participação em 27,9% do capital votante e 13,1% do capital 
total” (ibidem, p. 27). A NisshoIwai e “outros” (grupo que engloba acionistas 
minoritários) permaneceram com seu capital votante em 5,4% e 0,3%, res-
pectivamente (ibidem).

A Polialden Petroquímica S.A., com sede em Camaçari (BA), foi vendida 
por US$ 16,7 milhões. Ela explorava “resinas derivadas do eteno, produ-
zindo polietileno de alta densidade (PEAD) e polietileno de ultra-alto peso 
molecular (PEUAPM)” (ibidem, p. 27). Antes da desestatização, o capital da 
Polialden era dividido entre Petroquisa (33,3%), Conepar (33,3%), Mitsubishi 
(16,7%) e NisshoIwai (16,7%). Após a privatização, as ações da Petroquisa fo-
ram compradas “pelo sócio Conepar, que passou a controlar a empresa com 
66,7% do capital votante. Os demais sócios mantiveram as participações 
detidas antes do leilão” (ibidem, p. 28).

Itamar privatizou ainda a Politeno Indústria e Comércio S.A., instalada 
também em Camaçari (BA), que produzia e comercializava “resinas polio-
lefínicas, com destaque para o polietileno de baixa intensidade (PEBD), 
termoplástico de maior utilização no mercado” (ibidem, p. 26). A Petro-
quisa possuía 30% do seu capital votante e 24,9% do capital total. Com a 
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privatização por US$ 44,8 milhões, as ações da Petroquisa foram adquiridas 
de maneira equivalente “pelos sócios Conepar e Suzano, que atingiram as-
sim, cada um, 35% do capital votante. Os dois sócios estrangeiros, também 
japoneses, mantiveram suas participações em 20% (Sumitomo) e 10% (Ito-
chu)” (idem ibidem).

Como se nota, nessas três privatizações (Ciquine, Polialden e Politeno) a 
Conepar esteve entre os grandes compradores. A Conepar era uma holding 
do Banco Econômico, que passaria, desde então, a deter participações sig-
nificativas em várias empresas petroquímicas.31

A Acrilonitrila do Nordeste S.A. (Acrinor), sediada em Camaçari (BA) e pro-
dutora de acrilonitrila, produto petroquímico intermediário de grande uso 
na produção de fios e fibras para a indústria têxtil, e de resinas ABS para as 
indústrias automobilísticas e eletroeletrônica, também foi vendida em 1994, 
por US$ 12,1 milhões. Ela atendia a todo o mercado interno e exportava 45% 
de toda a sua produção. A Petroquisa e a francesa Rhodia detinham 35% 
do capital votante da Acrinor cada uma, a Copene (maior central petroquí-
mica de primeira geração do país e a maior produtora de eteno, que serve 
de matéria-prima para a fabricação de polietileno) detinha 26% e a Unigel, 
4%. As ações da Petroquisa foram adquiridas pela Copene e pela Rhodia, 
que passaram a possuir 48% da empresa cada uma, e a Unigel manteve sua 
participação em 4% (ibidem).

Também foi vendida a Companhia Pernambucana de Borracha Sintética 
(Coperbo), por US$ 25,9 milhões32. Ela produzia “copolímeros de butadie-
no e estireno a partir do eteno proveniente de Camaçari (BA)” (ibidem, p. 
28). A empresa tinha seu controle dividido entre Petroquisa (23,1%), Cope-
ne (15,4%), Petroflex (53,6%), estado de Pernambuco (5,2%) e “outros” (2,8%) 

31 Observa-se que, posteriormente, no governo FHC, o grupo Econômico, do qual fazia parte este 
banco, viria a sofrer uma intervenção do Banco Central por várias fraudes cometidas no sistema fi-
nanceiro, e suas participações no setor petroquímico seriam vendidas (DISPUTA..., 09/10/1997, s/p).
32 “No biênio 1992/93, a Coperbo apresentou uma receita operacional líquida de US$ 87 milhões/
ano, com um lucro líquido médio de US$ 68 milhões/ano. Em dezembro de 1993 o ativo total da em-
presa atingia US$ 115 milhões, com um patrimônio líquido de US$ 68 milhões” (BNDES, 1995, p. 28).
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(ibidem). Após o leilão, a Petroflex ficou com 71,5% das ações e a Copene 
aumentou para 20,5% sua participação na Coperbo. O governo do estado de 
Pernambuco, assim como “outros”, mantiveram suas participações em 5,2% 
e 2,8%, respectivamente (ibidem).

No setor de fertilizantes, Itamar se desfez da Ultrafértil S.A. Indústria e 
Comércio de Fertilizantes, localizada em Cubatão (SP), que possuía uma 
unidade produtiva em Araucária (PR) e um terminal marítimo em Cuba-
tão, e era responsável pelo fornecimento de fertilizantes nitrogenados e fos-
fatados. Com a privatização da Ultrafértil por US$ 210,5 milhões, as ações 
que pertenciam integralmente à estatal Petrofértil passaram ao controle da 
Fertilizantes Fosfatados S.A. (Fosfértil) (90%) (BNDES, 1994). 

Outra empresa vendida neste setor foi a Arafértil S.A., localizada em Araxá 
(MG), por US$ 10,7 milhões. Ela fornecia concentrado fosfático e superfos-
fato em pó granulado. A empresa era dividida igualmente (33,3%) “entre 
a Petrofértil, a Quimbrasil (Grupo Moinho Santista) e a Fertisul (Grupo 
Ipiranga)” (BNDES, 1995, p. 25). Após o leilão, as ações da Petrofértil foram 
adquiridas pela Fertisul, que passou a deter 50,1% da empresa, e pela Quim-
brasil, que ficou com 49,9% das ações (ibidem).

4.2. A privatização da Embraer

Além das empresas acima discutidas, é importante salientar a venda mais 
emblemática feita por Itamar, a privatização da Empresa Brasileira de Ae-
ronáutica S.A. (Embraer), que será debatida neste tópico.

Desde 1991, com o presidente Collor, a privatização da Embraer esteve na 
agenda do governo federal, mas ela se concretizou de fato três anos depois, 
em dezembro de 1994, no último mês do mandato de Itamar, o que sinali-
zava a necessidade de fazer “caixa” em função da implementação do Plano 
Real, que exigia recursos expressivos por parte do governo e emissão de 
títulos da dívida pública para manter a moeda sobrevalorizada. 



REVISTA DA SOCIEDADE BRASILEIRA DE ECONOMIA POLÍTICA

60 / maio 2021 – agosto 2021

167

A Embraer, única empresa do ramo localizada em país subdesenvolvido e 
com tradição na produção de aviões de porte médio, foi vendidapor US$ 
192,2 milhões. Ela tinha sede em São José dos Campos (SP) e comandava ou-
tras quatro empresas: “Indústria Aeronáutica Neiva S.A.; Embraer Aircraft 
Corporation (EAC), na Flórida (Estados Unidos); Embraer Aviation Inter-
national (EIA), na França; e Órbita Sistemas Aeroespaciais S.A.” (BNDES, 
1995, p. 21). Além disso, a Embraer participava como acionista das empre-
sas: “Motortec Indústria Aeronáutica (11% do capital) e AM-X International 
Limited (29,7% do capital), sediada em Londres, com as quais [mantinha] 
contratos de transferência de tecnologia” (idem ibidem). 

Antes da privatização, as ações da Embraer eram quase todas da União 
(95,2%). Após a venda, a União ficou com 20% da Embraer, ainda a maior 
fatia, mas muito próxima ficou a participação do Banco Bozano, Simonsen, 
com 16,1%. Os fundos de pensão Previ e Sistel ficaram com 9,8% cada,33 e 
o grupo denominado “outras fundações de previdência privada” somaram 
9,9% (RODRIGUES & JURGENFELD, 2019). 

Com essa nova composição acionária, portanto, os acionistas em conjunto 
que podem ser identificados como setor financeiro representaram muito 
mais do que a participação do governo. A soma das fatias do Bozano, Si-
monsen, com as da Previ e da Sistel e a de outras fundações de previdência 
privada chegava a 45,6%. Assim, este setor assumiu, de fato, as operações 
executivas da empresa, mesmo tendo o governo detido uma ação denomina-
da golden share,34 isto é, ação de classe especial da União que possibilitaria 

33 Em 1997, com um aumento de capital de R$ 230,2 milhões, esse grupo de acionistas passou a 
controlar 85,4% do capital votante da companhia. A operação envolveu conversão de ações prefe-
renciais em ordinárias (CAPITAL..., 08/09/1997, p. C4).
34 “ART. 9º - A ação ordinária de classe especial confere à União poder de veto nas seguintes matérias:

I. Mudança de denominação da Companhia ou de seu objeto social;

II. Alteração e/ou aplicação da logomarca da Companhia;

III. Criação e/ou alteração de programas militares, que envolvam ou não a República Federativa do Brasil;

IV. Capacitação de terceiros em tecnologia para programas militares;

V. Interrupção de fornecimento de peças de manutenção e reposição de aeronaves militares;

VI. Transferência do controle acionário da Companhia” (EMBRAER, 2016).



REVISTA DA SOCIEDADE BRASILEIRA DE ECONOMIA POLÍTICA

60 / maio 2021 – agosto 2021

168

o poder de veto em relação a determinadas decisões por parte das empresas 
desestatizadas.35

Para a venda da Embraer,36 Itamar também realizou previamente um sa-
neamento financeiro. Em 1993, a empresa possuía uma dívida total de US$ 
902,9 milhões, sendo US$ 263,1 milhões no curto prazo, dos quais US$ 239 
milhões já haviam vencido. Do total, US$ 438 milhões foram contratados 
entre 1987 e 1992 (OZIRES..., 19/05/1993, p. 11). O saneamento envolvia um re-
financiamento de US$ 438 milhões, negociado com o Banco do Brasil (BB), e 
injeção direta de recursos na empresa “em moeda forte”, de US$ 300 milhões 
(GOVERNO..., 27/09/1993, p. 28). Em novembro de 1993, a União fez um au-
mento de capital de US$ 190 milhões na Embraer. Foram negociados no BB 
cerca de US$ 172 milhões e bens que o Ministério da Aeronáutica possuía 
na Embraer sob comodato, no valor de US$ 18,2 milhões. O aumento de 
capital foi usado para diminuir o estoque de dívida de longo prazo da em-
presa (GOVERNO..., 20, 21 e 22/11/1993, p. 31). Com esses ajustes financeiros 
prévios, a companhia elaborou um plano enviado ao PND que mostrava, 
até 2003, um potencial de faturamento anual entre US$ 800 milhões e US$ 
900 milhões.

Apesar desse potencial de faturamento, a Comissão Diretora do PND che-
gou a estabelecer, no dia 7 de março de 1994, o preço mínimo de venda da 
companhia em US$ 295,3 milhões, que em agosto foi reduzido para US$ 265 
milhões, e em novembro caiu ainda mais, para US$ 153 milhões, com a justi-
ficativa de que havia dívidas remanescentes (EMBRAER..., 08/03/1994, p. 26). 

Tão logo adquiriram a empresa, os novos controladores já informavam que 
rapidamente a Embraer ia ser lucrativa. Diziam que esperavam reduzir seu 
prejuízo líquido de US$ 300 milhões em 1995 para algo entre US$ 50 milhões 

35 Apesar da privatização da Embraer ter ocorrido no mandato de Itamar, com a proposta em 2018 
de a Boeing se fundir com a Embraer, surgiu um falso debate de que a empresa ainda seria uma 
estatal. A questão que causou confusão foi o fato de o governo deter a golden share.  No caso da 
fusão Boeing-Embraer, que acabou não acontecendo por desistência da Boeing, vale destacar que o 
governo federal foi favorável à operação.
36 Para mais informações sobre a Embraer, recomenda-se: Moraes (2013) e Cardoso (2018).
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e US$ 70 milhões já em 199637 (A EMBRAER..., 25, 26 e 27/10/1996, p. C3).
Demorou um pouco mais para registrar lucro líquido, o que ocorreu em 
1998, atingindo R$ 132 milhões. Já em 1999, bancos como Bozano, Simonsen 
sinalizavam interesse em vender sua participação, o que lhe seria certamen-
te rentável naquele momento (RODRIGUES & JURGENFELD, 2019).

5. Uma síntese das privatizações de Itamar

É possível dimensionar o tamanho das privatizações de Itamar quando 
confrontadas com as desestatizações realizadas em outros governos, como 
Collor e FHC. Em uma análise anual, desde 1991 a 1998, observa-se que 
as vendas de empresas estatais sob o governo Itamar em 1993 foram tão 
expressivas que o total de privatizações, somente naquele ano, represen-
tou 0,60% do PIB. Este patamar é praticamente equivalente ao do último 
ano do governo Collor (ou seja, 1992), e o dobro do que foi vendido por ele 
em 1991. 

Além disso, as desestatizações de Itamar em 1993, usando a mesma com-
paração, ou seja, relativas ao PIB, são superiores à maior parte do que foi 
realizada nos anos do presidente FHC, exceto 1998, quando este vendeu o 
importante Sistema Telebras. (QUADRO 2)

37 Sete anos depois da sua venda, para se ter uma ideia da lucratividade que a empresa adquiriria, 
em 2001 a margem líquida de lucro da Embraer superou US$ 450 milhões, “tornando a Embraer um 
dos fabricantes aeronáuticos mais lucrativos do mundo, sete anos após a sua privatização e cinco 
após o início do apoio do BNDES à empresa” (GOMES, 2012, p.151). Prossegue o autor: “o apoio 
do BNDES ao setor aeronáutico no país adquiriu um porte mais significativo após a privatização da 
Embraer em 1994. Naquela ocasião [...] o BNDES contribuiu com US$ 300 milhões adicionais por 
meio de diversos instrumentos de renda fixa e renda variável” (ibidem, pp.177-178).



REVISTA DA SOCIEDADE BRASILEIRA DE ECONOMIA POLÍTICA

60 / maio 2021 – agosto 2021

170

Apesar do grande volume de privatizações, anos após deixar a presidência, 
Itamar tornou-se, em 1998, governador de Minas Gerais, e posicionou-se 
contra a desestatização da Furnas Centrais Elétricas. Embora fosse uma 
subsidiária da Eletrobras, e, portanto, pertencente ao governo federal, para 
Itamar, a venda de Furnas significaria “a privatização dos rios do estado 
[de Minas Gerais]” (ITAMAR..., 13/10/1999, s/p). Nesse processo Itamar saiu 
vitorioso, uma vez que Furnas não foi desestatizada, contudo, continua na 
ordem do dia sua privatização.38

Ano Privatização* PIB**
Privatização/

PIB (%)
Setores

Collor
Bens de Capital, Fer-
tilizantes, Petroquí-
mico e Siderurgia

1991 1.265,20 405.679,23 0,31
1992 2.400,40 387.294,94 0,62
Média anual 0,47
Itamar Aeronáutico, Ferti-

lizantes, Mineração, 
Petroquímico e 
Siderurgia

1993 2.581,50 429.685,27 0,60
1994 619,63 543.086,59 0,11

Média anual 0,36

FHC
Bancos, Energia, 
Mineração, Petro-
químico, Portos, 
Telecomunicações e 
Transportes

1995 1.039,90 770.733,14 0,13
1996 4.072,60 851.019,12 0,48
1997 3.805,90 883.281,56 0,43
1998 23.075,00 863.872,29 2,67

Média anual 0,93

QUADRO 2. Privatizações de 1991 a 1998

Fonte: Rodrigues (2017, p. 250)
*Em US$ milhões
** Em US$ milhões (dólar médio anual)

38 Ver, por exemplo: “De olho...” (26/09/2019, s/p), “Presidente...” (30/07/2019, s/p) e “Na lista...” 
(26/09/2019, s/p).
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Itamar também se colocou contra a privatização da Companhia Vale do 
Rio Doce, fundada em Itabira, Minas Gerais, em 1942.39 Sua posição contra 
a desestatização da Vale do Rio Doce foi, no entanto, perdedora, uma vez 
que ela foi vendida em 1997 pelo presidente FHC.

Ainda no campo de seu novo comportamento avesso às privatizações, o 
então governador Itamar realizou a retomada, por meio judicial, do con-
trole acionário da estatal elétrica Companhia Energética de Minas Gerais 
(Cemig).40

Embora no governo mineiro mostrasse sua indisposição com a venda do se-
tor elétrico, é importante notar que em documentos durante o seu período 
na presidência do país ele havia mostrado intenção de privatizar esse setor. 
Isso ficou documentado em relatório no qual ressaltava a necessidade de 
“atração, via PND, de capitais privados para atender as necessidades cada 
vez mais prementes de investimento no setor infraestrutural, notadamente 
nos setores de transporte ferroviário e de geração e distribuição de energia 
elétrica” (BNDES, 1994, p. 6).

Surpreendentemente, no prefácio da biografia sobre Itamar, lançada em 
2011, ano da sua morte, mais de uma década depois de ele ter deixado a pre-
sidência e o país ter vivido todos esses anos sob vários efeitos negativos das 
desestatizações, ainda se defendia que ele havia sido um nacionalista: “[...] 
ficou na história como um homem inflexível na defesa dos trabalhadores e 
da soberania brasileira” (SANTAYANA, 2011, s/p).

39 “O ex-presidente Itamar Franco vai formalizar no sábado sua posição contra a privatização da 
Companhia Vale do Rio Doce, defendida pelo presidente Fernando Henrique Cardoso” (ITAMAR..., 
13/11/1996, s/p).
40 Assim como ameaçou o governo federal contra a privatização de Furnas, também argumentou 
que a desestatização da Cemig só ocorreria se o governo enviasse “tropas federais” a Minas Gerais 
(ITAMAR..., 13/10/1999, s/p).

Ao prefaciar a biografia sobre Itamar Franco, Santayana (2011) também destacou os movimentos 
posteriores de Itamar contra as privatizações. Entre os episódios relatados, esteve a criação de um 
suposto grupo de patriotas que teria se reunido em Juiz de Fora (MG) para lançar manifesto contra 
a desestatização da mineradora Companhia Vale do Rio Doce
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6. Considerações finais

O artigo insere-se em uma visão crítica às análises que entenderam Itamar 
Franco enquanto um presidente nacionalista. Por meio do estudo de sua 
política econômica, consubstanciada na renegociação da dívida externa, no 
Plano Real e nas privatizações, é possível entender o quanto o seu governo, 
à frente da presidência do país, foi um reforço do neoliberalismo no Brasil.

Este artigo apoiou-se, sobretudo, na sua política de desestatizações, que en-
volveu a consolidação da venda do importante setor siderúrgico nacional, 
tendo como marco a venda da CSN, as desestatizações dos setores petroquí-
mico e de fertilizantes, além da privatização da Embraer. A privatização 
de empresas-chave, muitas de setores indispensáveis ao desenvolvimento 
industrial, e de empresas detentoras de tecnologia de ponta (o caso da Em-
braer é muito evidente neste sentido), mostrou como Itamar estava distante 
do desenvolvimento nacional, de fato, e próximo à política econômica de 
seu antecessor, Fernando Collor de Mello.

Suas desestatizações envolveram empresas que eram estratégicas para o de-
senvolvimento do setor de bens de capital, com conhecidos encadeamentos 
para frente e para trás, e que eram essenciais, inclusive, para a soberania 
nacional. 

Assim como Collor, Itamar seguiu os preceitos do Consenso de Washing-
ton, de que o país deveria se “modernizar” e que ganharia maior produtivi-
dade e competitividade internacional com as privatizações.
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