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Relagoes entre estabzlzzagao abertura e privatiza¢do
CONJUGAGAO DE EFEITO DESTES PROCESSOS TEM RESULTANTE POSITIVA, MAS SOBRE AS REFORMAS HA EFEITOS MALEFICOS

BUBENS PENHA CYSNE

mbora as reformas, in-
E cluindo a estabilizagao de

precos, se- beneficiem
umas das outras como um todo,
hé ocasides em que isso ndo ne-
cessariamente ocorre.

Tanto a abertura econdmica,
seja comercial ou do fluxo de ca-
pitais externos, quanto a privati-
zacdo, além de trazerem benefi-

cios alocativos de longo prazo pa-

ra a economia brasileira, benefi-
ciaram bastante o processo de es-
tabilizagdo em curso. A abertura
comercial, por propiciar maiores
facilidades as importagbes neces-
sdrias & cobertura

financiamento alternativo do dé-
ficit piiblico, sem incrementos de
sua divida liquida. Ademais, co-
mo o governo, para cada real,
costuma pagar muito mais de ju-
ros quando devedor do que rece-
ber de dividendos guando acio-
nista, espera-se tam uma re-
dugdo do déficit no momento em
que a utilizacfio de receitas de pri-
vatizacdo substitui o endivida-
mento. Essa redugfo do déficit
devera também ser corroborada
pela maior arrecadagio de im-
postos das empresas privatiza-

das,
Uma excegfo a essas externali-
dades positivas da privatizacao
sobre a estabiliza-

de excessos de de- Cambio ¢éo se da quando
manda em varios . as folgas de caixa
mercados, redu- sc:brevalnnzndu decorrentes da
zindo as pressies lrrlpede quea venda de ativos
altistas sobre os abertura traga piiblicos acabam
precos. A abertu- todo por dar origem a
ra financeira, por S S?US novas despesas,
propiciar os influ- beneficios majorando o défi-
xos de capitais ne- ™ ® it fiscal.

cessdrios & cobertura dos déficits
em conta corrente que passaram
a existir na economia brasileira
desde o inicio da estabilizacdo. E
a privatizacio, pelas receitas
transitorias criadas, que tém per-
mitido o financiamento de parte
do déficit piblico. O processo de

rivatizaciio soma-se a abertura
Fmancelra por propiciar também

capitais externos e financiamen-

to dos déficits em conta corrente.
As privatiza¢des permitem um

Por outro lado, € claro que a es-
tabiliza¢do nao apenas se benefi-
ciou, mas também estimulou tan-
to a abertura quanto a privatiza-
¢éo, & medida que reduziu tanto
a volatilidade quanto a incerteza
na conducdo das transacoes eco-
nimicas. Mas, se a conjugacao
de efeitos possui uma resultante
positiva, isso ndo significa que
nfo tenham havido efeitos tam-
bém maléficos da estabilizacio
sobre as reformas. Na verdade, a

redugio de alguns beneficios da
abertura e da privatizacdo, em
termos de eficiéncia na alocagéio
de recursos, ndo deriva exata-
mente da estabilizacio de pre-
¢os, mas da forma como ela foi
conduzida.

A lbgica do Real, dada a persis-
téncia do deseguilibrio fiscal, ba-
seou-se € tem-se baseado na tro-
ca de imposto inflaciondrio por
endividamento liquido externo.
Isso tem exigido ao mesmo tem-
po um cimbio sobrevalorizado e
desestimulo as saidas de capi-
tais. O cidmbio sobrevalorizado
impede que o processo de abertu-
ra comercial traga consigo todos
seus beneficios alocativos. Como
os saldrios nominais ndo séo fle-
xiveis, as exportagdes tornam-se
artificialmente dificultadas, re-
duzindo o emprego e o cresci-
mento. Paralelamente, a majora-
¢do das importacoes acima do ni-
vel que ocorreria na auséncia de
valorizagdo cambial dificulta a
atividade produtiva interna e re-
duz o emprego.

De forma semelhante, em al-
guns episddios de privatizacio
elou concessdo, a preocupagio
com a estabilizacio e, consegiien-
temente, com a consecugao de
mecanismos nio inflaciondrios
de financiamento do déficit pa-
blico tem implicado um excesso
de concentragéo sobre as receitas
de venda, em detrimento da defe-
sa da concorréncia, da regulagéo
e, possivelmente, de questoes dis-

tributivas. Esse fato, embora inte-
ligivel sob a dtica da estabiliza-
¢Ao, acaba por minorar os benefi-

cios da privatizacfo para o con-.

sumidor, & medida que um mono-
pélio estatal pode acabar sendo
trocado por outro privado, e em
geral incipientemente regulado.;

Por sua vez, a abertura tem fa-
cilitado a privatizacéo, & medida
que boa parte dos processos de
vendas de estatais ou de conces-
sbes tem tido como contraparti-
da capitais externos, ainda que
em alguns casos constituidos sob
a forma de fundos de investimen-
to nacionais. Simetricamente, a
privatizagio, além de estimular
a abertura, potencializa seus efei-
tos benéficos sobre a economia
brasileira.

Também de reflexos positivos
sobre a estabilizacdo e sobre a
abertura comercial seria a conse-
cugdo de reformas na drea traba-
lhista. A possibilidade de aumen-
tar a flexibilidade nas negocia-
gbes salariais é fundamental em
um contexto em que ha necessi-
dade de fomentar a competitivi-
dade das exportagies e da substi-

tuicdo de importagbes por meios
outros que ndo desvalorizagdes
do edmbio nominal.
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