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mmﬁ\ economias, onde o resultado li-
qu?tdb das reservas cambiais efetivas,
waﬁ‘pel fodo de tempo dv/mc um cerio
impacto. monelario, em nosso pms ‘ndo
Ra paralelismo, ha algum tenipo, enlrc'
ll*vw vas e moeda. Esta é uma decorrén-
{ia‘ ‘di “desordem gue cercou,. e por en-
4:«@»?(0 ainda cerca; a divida externa. -

-YePara simplificar, suponhanios que.
o;;rpglsn os das operagdes comerciais de
t’l«!]{ 0s ¢ de’ capitais em divisas corres-
pondam «o movimento das reservas em
dlusm A partir dai vamos acompanhar-
d-etirrespondente movimento em cruzei-
! mr :

.' “iAs. operagoes relativas @ exporta-
qao dv bens ¢ servigos e a entrada. de
dapSrais aumentam proporcionalmente
i&s veservas.e 16m como contrapartida a
m;)smo dos cruzeiros correspondentes.
Da niesia forma, as operagdes de in-
I?m iagdes de bens e servigos ea saida de
({t Ttais diminuem proporeionalmente as
;:Pm‘mc ¢ 1ém como contrapartida o re-
cdlkimento dos cruzeiros corresponden-
nesu'* : :
i Ora, o balan¢o de pagamemor é
q_resultado dos balangos comercial, de
seryigos e de capital. Sendo assim. seria
de s esperar que, quando num perlodo
dé Smpo os movimenios pownvm e ne-
gtmms “de divisas se lgualam ndo alte-
nando o nivel das reservas, ndo houvesse
pircto sobre a quantidade de moeda.
g Seria, mas ndo ¢! Néo é em fun-
a9, ¢ das acrobacias de politica econo-
nea

ea/z adas nesles A dbvida de

1#%es 15 anos
6 onta da di-  Estados e
iilm’ xterna. : municipios
uVamos des- continua
daqu dois movi-
t}(wnrov princi-
;}(us Um primei-
iv"( brre por conta da estatizagdo pro-
fthada de parte da divida externa. No
Tmﬂfdos anos 70, comegou a ser ofereci-
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a crescer

q‘le,gg resgatarem antec zpadamente em
q‘m-enov o0 que deviam em “‘dolares”.

‘O balango de pagumemo\ do Brasil
x'; %’mgenw is. Ao contrario do normal em:

dg @os devedores internos a possibilidas.

Dado os riscos envolvidos, esta passou a
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rhmga conexdo com o enxugamento de

eruzeiros no momento do resgate.

£Um segundo movimento corre por

tonig do sobreendividamento artificial

lo sgtor pliblico — Estados, municipios

es@itais. A medida que o setor privado

Jugi do endividamento externo, e exter-

hanignte eram oferecidos abundantes

bostimos via reciclagem dos petro-

5, ..., 0 governo federal induzia o

publico em geral a se endividar pa-

har o balango de pagamentos. Es-

5t mfaglca terminiou redundando num

endidamento muito superior d capaci-

Iac[%‘de pagar, em cruzeiros, do sefor’.
publico. Menos de cinco anos:depois,

Est&glos, municipios e estatais iniciaram

{om quito de inadimpléncias. Com isso
housg um- descolumento entre o_servi-

fo ¢ riﬁ divida em *‘dolares’” e em cru-

xen as. O governo federal pawou u con-

Hear 1al feito em contas autorizadas

or§ Wvisos ministeriais. Hoje, 56 por esta

fuh a, Estados e municipios tém uma

Estes dois movimentos descolaram
yletamente o movimento de caixa
Jvisas do movimento em cruzeiros,
pu sem pagamento da divida exter-
! esmo durante periodos em que 0
gov@no. brasileiro pagava inteiramente
po c%m de juros em ddlares, ndo ocorria.

m Bfeito contracionista proporcional
em (g zeiros. Assim, o balango de paga-
me. “s em divisas, pary efeito de impac-

Yo Hnetirio, passou a ser uma ficedo.

; :?ffe 0 gaverno tiver juizo, terd a’e
))as r a trabalhar com dois "'balangos
Ye ;z;gamemos . Um, o0 normal, regis-
lra@o o movimento em divisas. Outro,
{nfo wal, registrando o movimento em
divigas que efetivamente gera impacto
morgdrio agregando-lhe a capacidade
de /Zhgo do setor publico de fazer frente,
e 1 @buzeiros, aos estoques e fluxos de
suajvida por conta dos dois movimen-
los gados. '
]
f; Ai, certamente se dara conta de
we ndo ha espago para um superavit
z;omerczal expressivo, e que .o servigo
da divida externa ou serd atendido ti-
midamente ou dependera da entrada de
movos capitais, improvavel a curto pra-

0.
i

% Qu, se preferirem, conrtinuem a pa-

dar a divida externa usando os mes-
H1os métodos, e continuem, no mesmo
;%nmo a alimentar a mﬂacao
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