Prlvatlzagao

JOSE /\/\ARCIO CA/\/\ARGO

=3
@& ¥

Hy g

.,\sg |/ bt A1

\ utilizacao de
recursos obti-
dos com a ven-

da de empresas esta-
tais para saldar parte
da divida publica tem
sido sugerida por dife-
rentes analistas. Se-
gundo eles, como os di-

portanto, a oferta mo-
netaria se reduziria em
R$ 5 bilhoes. Dada a
politica monetaria, o
governo poderia entao
dispor do total desses
recursos para resgatar
titulos da divida publi-
ca, reduzindo, nesse

videndos pagos pelas

montante, o total de

empresas estatais ao Comprude divida publica interna
seu principal controla- . em poder do ‘publico.
dor, o governo, sao me- estatais com Com menor divida, as
nores que os juros pa- poupanca despesas com juros
gos pelos titulos da di- externa causa também seriam reduzi-
vida publica, essa ope- o ~ das.

racao diminuiria as VGIOI'IZOGGO Entretanto, supo-
despesas do governo cambial nha que uma empresa

em maior propor¢ao m

a multinacional seja a

que as receitas, redu-
zindo, desta forma o déficit pubhco
Esse mecanismo, apesar de impor-
tante para abater o déficit, tem limi-
. tes que precisam ser respeitados.
A compra de uma empresa esta-
tal pode ser realizada com poupan-
¢a interna ou com poupanga exter-
na. Suponha que uma empresa seja
vendida por R$ 5 bilhées e todos os
recursos utilizados sejam de origem
interna. Neste caso, o comprador te-
ra de desembolsar essa mesma
quantidade de reais, que sera trans-
ferida para as maos do governo, e,

compradora da estatal
€ o montante de recursos necessa-
rios para realizar a operacao seja
enviado do Exterior. Neste caso, a
primeira operacao seria a entrada
de US$ 4,9 bilhoes no Pais, que se-
riam trocados por R$ 5 bilhoes pelo
Banco Central. Isso significaria um
aumento da oferta monetaria nesse
mesmo montante. A empresa utili-
zaria esses recursos para pagar ao

governo o preco da empresa a ser -

privatizada. Com isso, a oferta mo-
netaria voltaria 4 posi¢do inicial.
Note que, nesse caso, nao houve ne-

nhuma reducao da divida interna.
Ou seja, dada a politica monetaria,
a compra de empresas estatais com
recursos vindos do Exterior nao te-
ria efeitos sobre a divida publica in-
terna. Neste caso, ocorreria um au-
mento das reservas internacionais e
o governo poderia resgatar parte da
divida externa, mas nao da divida
interna. Como os juros da divida ex-
terna sao menores, o ganho é bem
menos expressivo.

O Banco Central teria, sem divi-
da, a op¢ao de permitir que a multi-
nacional vendesse seus dolares no
mercado de cambio, obtivesse os
reais necessarios para pagar a em-
presa interna, sem afetar a oferta
monetaria. Neste caso, a divida se-
ria reduzida, mas a taxa de cambio
seria valorizada, pois aumentaria a
oferta de-délares em relacdo a reais,
reduzindo seu preco de mercado.

Os dois exemplos acima mos-
tram que a origem dos recursos uti-
lizados no processo de privatizagoes
pode afetar as politicas monetaria e
cambial. Se ela for fundamental-
mente financiada por recursos ex-
ternos, sua utiliza¢cdo para reduzir a
divida puablica interna somente sera
possivel se as autoridades moneta-
rias estiverem dispostas ou a au-
mentar a oferta de moeda, reduzin-

do as taxas de juro reais (e, nesse
caso, ndo seria necessario privatizar
para resgatar a divida publica mterL
na), ou a valorizar o real diante d@
dolar ou a fazer ambas as coisas ao
mesmo tempo. Os recursos poder
riam ser utilizados para aumentar ¢
volume de reservas ou resgatar par-
te da divida externa. Por outro lada,
se o0s recursos forem de origem in-
terna, estes poderao ser utilizados
para resgatar a divida piblica inter-
na, sem afetar as politicas moneta:-
ria e cambial.

Portanto, a possibilidade de re-
duzir a divida publica interna por
meio da privatizacio de empresas
estatais esta diretamente relaciona-
da a utilizagao de poupanca interna
na compra destas empresas. Se as
estatais privatizadas forem compra-
das com poupanga externa, o resga-
te da divida interna sera acompa-
nhado de valorizacido cambial e/ou
de aumento da oferta monetaria.
Como os custos das dividas externa
e interna sao diferentes entre si, a
economia de recursos passivel de
ser realizada sera muito menor se 4
privatiza¢ao for financiada com
poupanca externa. 4
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