
4er ma operação atrativa para as em- 
A curto prazo, a emiti:ação doi 

dív) t ajudou a política monetária, en-
xitg trio cruzeiros, comow  

sendo paga. No'0.0.+P;tal et04# 
Iug tenro de liquidk ir;eS 

 
 comPint r. : -  

ave o impacto monetáriO* um gasto 
úbltco excessivo produzido por uma po-
'tic econômica voluntarista, no perto-
o asei. O natural Seria tratar tais 
eco sos .  como divida pública monetá- 

ser saldada quando, no futuro, o 
4en• efetivo da dívida tivesse de ser 
.1a1 lo,. Na prática, essa "dívida" foi 
regi roda no Banco Central apenas pa-
4a t fia contábil, não guardando ne-
'thutlta conexão com o enxugamento de 
ruz#iros no momento do resgate. 

!Um segundo movimento corre por 
4ym"-• do sobreendividamento artificial 

or público -- Estados, municípios 
es tais. À medida que o setor privado 

tugi do endividamento externo, e exter-
41an nte eram oferecidos abundantes 

somos via reciclagem dos perro-
jlol s, o governo federal induzia o 
tet público em geral a se endividar pa-
ra o balanço de pagamentos. Es-
sa 4:ágica terminou redundando num 
end idamento muito superior à capaci 
dat de pagar, em cruzeiros, do setor 
O o. Menos de cinco anos ,depois. 
Estos, municípios e estatais iniciaram 
On quito de inadimplências. Com  isso ' 1 

‘iouui um descolamento entre o servi-
ço uri dívida em "dólares" e em c rui 

Ogoverno federal passou a con-
tai) -ar tal feito em contas autorizadas - 
or visos ministeriais. Hoje, só por esta 
ub a, Estados e municípios têm uma 

tliv 	vencida com a União, através do 
3tit do Brasil, de quase 12 bilhões de 
Vid es. Que continua a crescer. 

sies dois movimentos deScolaram 
friamente o movimento de caixa 
visas cio movimento em cruzeiros, 

sem pagamento da dívida exter-
esmo durante períodos em que o 

no brasileiro pagava inteiramente 
a de juros em dólares, não ocorria 
eito contracionista proporcional 
zeiros. AsSim, o balanço de paga 
em;divisas, para efeito de iMpac-

tetário, passou a ser uma ficção.' 

e o governo tiver juízo, terá de 
r a trabalhar com dois "balanços 
gamemos". Um, o normal, regis-

o movimento em divisas. Outro, 
tal, registrando o movimento em 
s que efetivamente gera impacto 

mora ario, agregando-lhe a capacidade 
de foi do setor público de fazer frente, 
em uzeiros, aos estoques e fluxos de 
sua 'vida por conta dos dois movimen-
os 

Aí, certamente se dará conta de 
4zie não há espaço para um superávit 
<n)mercial expressivo, e que o serviço 
da divida externa ou será atendido ti-
midainente ou dependerá da entrada de 
novos capitais, improvável a curto pra- 
o. 

I 	Ou, se preferirem, continuem a pa- 
4ar a dívida externa usando os mes-
4ws métodos, e continuem, no mesmo 
i4itmo, a alimentar a inflação. 

César Maia é deputado federal 
(PDT-RJ) e foi secretário da Fazen-
da do Rio de Janeiro. 
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420'iro grama de 
estaliilização eco- '
ilõinica ainda está 
pior enfrentar um 
t4,r4‘lro veto,. há-
sfoh: o:impacto 
,4ons:táriti do ba-
1111144P . de paga-
nmfos. 
". "O balanço de pagamentos do Brasil 

é:.4;i <,generis. Ao contrário do normal em;  
tki:rás economias, onde o resultado lí-
tkáirÚ) das reservas cambiais efetivas 
tloirPeríodo de tempo define um cerro 

1 isitinyto monetário, CM OOSSO país não 
11,á páraklismo, há algum tempo, entre 
*servas e moeda. Esta é uma decorrén-
cifaedadesordem que cercou, é por en-
tpágto ainda cerco, a divido externa. 

1 1-.1tPara simplificar, suponhamos que 
6i'vgi:s.tras das operações comerciais de 
.41,4•ços e de capitais em diviSas corres:- 
polida»t ao movimento das reservas em 
divisas. A partir daí vamos acompanhar 
d-errespondente movimento em cruzei 

'''.: As operações relativas à exporta-
atio t 'i'l e n ens e serviços e a entrada de  
cip$tais aumentam proporcionalmente l 

as-'eeservas e têm como contrapartida a 
épy,igão dos cruzeiros correSpondentes. 
papiestim firma. as operações de ini- ,4,,) 
4ortações de bens e serviços e a saída de-
4dShais diMinuem proporcionalmente ás 
léSS;evas, e têm como contrapartida o re-
ealhimento dos cruzeiros correSponden-
tesvn - 

Ora, o balanço de pagamentos é 
g rep4ltado dos balanços comercial, de 
serviços e de capital. Sendo assim, seria 
de e : sé esperar que, quando num período' 
de'iétitno os movimentos positivos e ne.. 
Áitiiros -de divisas se igualam, «não alie-
nando o nível das reservas, não houvesse 
4np-iteto sobre a quantidade de moeda. 

1 .“ ' E ,Seria, mas não é! Não é em fim 
(las acrobacias de política econá - 

1 liça 
tieálizadas nestes 

i
,- últmos 15 anos 

írikrtonta da cli-
i:dierrexterna. 
GT,I,Vamos (tes-t 

4acrir dois movi- 
Men tos p r in c i- 

, 	 . 	 . 

f?ais. Um primei- 
rãe-i:Órre por conta da estatização pro-
ritPiada de parte da dívida externa. No 
fináMos anos 70, começou a ser ofereci- 
3~ devedores internos a possibilida, 

de* resgatarem antecipadamente, em 
4•7uzeiros, o que deviaM em "dólares". 
pado os riscos en -Volvidos, esta passou a 

A dívida de 
Estados e 
municípios 
continua 
a crescer 


