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Embora as reformas, incluindo a estabiliza¢do de precos, se beneficiem umas das
outras como um todo, ha ocasides em que isto ndo necessariamente ocorre.

Tanto a abertura econdmica, seja comercial ou do fluxo de capitais externos, quanto
a privatizagdo, além de trazerem beneficios alocativos de longo prazo para a economia
brasileira, beneficiaram bastante o processo de estabilizagdo em curso. A abertura
comercial, por propiciar maiores facilidades as importagdes necessarias a cobertura de
excessos de demanda em varios mercados, reduzindo as pressdes altistas sobre os precos.
A abertura financeira, por propiciar os influxos de capitais necessarios a cobertura dos
déficits em conta corrente que passaram a existir na economia brasileira desde o inicio da
estabilizacdo. E a privatizacdo, pelas receita transitorias geradas, que tém permitido o
financiamento de parte do déficit publico. O processo de privatizagdo soma-se a abertura
financeira por propiciar também capitais externos e financiamento dos déficits em conta
corrente.

As privatizagdes permitem um financiamento alternativo do déficit publico, sem
incrementos de sua divida liquida. Como o governo, para cada real, costuma pagar muito
mais de juros quando devedor do que receber de dividendos quando acionista, espera-se
também uma reducao do déficit quando a utilizagdo de receitas de privatizagao substitui o
endividamento. Esta redug¢do do déficit devera também ser corroborada pela maior

arrecadacao de impostos das empresas privatizadas.
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Uma excegdo a estas externalidades positivas da privatizacao sobre a estabilizacao
se da quando as folgas de caixa decorrentes da venda de ativos publicos acabam por dar
origem a novas despesas, majorando o déficit fiscal.

Por outro lado, ¢ claro que a estabilizacdo ndo apenas se beneficiou, mas também
estimulou tanto a abertura quanto a privatizagdo, na medida em que reduziu tanto a
volatilidade quanto a incerteza na conducdo das transacdes econdOmicas. Mas se a
conjugacao de efeitos possui uma resultante positiva, isto ndo significa que ndo tenha
havido efeitos também maléficos da estabilizacdo sobre as reformas. Na verdade, a reducdo
de alguns beneficios da abertura e da privatiza¢do, em termos de eficiéncia na alocacao de
recursos, nao deriva exatamente da estabilizacdo de pregos, mas da forma como ela foi
conduzida.

A légica do Real, dada a persisténcia do desequilibrio fiscal, baseou-se e tem-se
baseado na troca de imposto inflacionario por endividamento liquido externo. Isto tem
exigido a0 mesmo tempo um cambio sobrevalorizado e desestimulo as saidas de capitais.
O cambio sobrevalorizado impede que o processo de abertura comercial traga consigo
todos os seus beneficios alocativos. Como os salarios nominais nio sdo flexiveis, as
exportacdes tornam-se artificialmente dificultadas, reduzindo o emprego e o crescimento.
Paralelamente, a majora¢do das importacdes acima do nivel que ocorreria na auséncia de
valorizagdo cambial dificulta a atividade produtiva interna e reduz o emprego.

De forma semelhante, em alguns episodios de privatizagdo e/ou concessdo, a
preocupagdo com a estabilizagdo e, consequentemente, com a consecu¢ao de mecanismos
nao inflaciondrios de financiamento do déficit publico, tem implicado em um excesso de
concentracdo sobre as receitas de venda, em detrimento da defesa da concorréncia, da
regulacdo e, possivelmente, de questdes distributivas. Este fato, embora inteligivel sob a
oOtica da estabilizag¢do, acaba por minorar os beneficios da privatizagdo para o consumidor,
na medida em que um monopolio estatal pode acabar sendo trocado por outro privado, e

em geral incipientemente regulado.
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Por sua vez, a abertura tem facilitado a privatizagdo, na medida em que boa parte
dos processo de vendas de estatais ou de concessdes tém tido como contrapartida capitais
externos, ainda que em alguns casos constituidos sob a forma de fundos de investimento
nacionais. Simetricamente, a privatizagdo, além de estimular a abertura, potencializa seus
efeitos benéficos sobre a economia brasileira.

Também de reflexos positivos sobre a estabilizacdo e sobre a abertura comercial
seria a consecucao de reformas na drea trabalhista. A possibilidade de aumentar a
flexibilidade nas negociacdes salariais ¢ fundamental em um contexto em que ha
necessidade de fomentar-se a competitividade das exportagcdes e da substituicdo de

importagdes por meios outros que nao desvalorizagdes do cambio nominal.
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