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A macroe-
conomia, 
como Key-
nes deixou 
tão bem evi-
denciado em 
sua famosa 
"Teoria Ge-
ral do Em• 
prego do Juro e da Moeda", 
tem o mérito de mostrar 
que os fenômenos econômi-
cos vistos desde uma ótica 
agregada podem apresen-
tar resultados inteiramen-
te contraditórios em rela-
ção ao que se observa a 
nível microeconômico. 
Nesse contexto é que o au-
mento da poupança do con-
junto da sociedade, numa 
situação de subemprego 
dos recursos produtivos, 
pode agravar o problema. 
Para um indivíduo, entre- 

tanto, aumentar a poupan-
ça significa melhorar sua 
situação econômica. 

Ocorre uma situação se-
melhante, no momento 
atual, a nível das relações 
entre o governo federal e os 
governos estaduais, quan-
do o primeiro se propõe a 
receber 25% da divida que 
os estados acumularam 
com o Banco do Brasil, 
através do chamado Aviso 
MF•9 do Ministério da Fa-
zenda. De acordo com este, 
o governo assumiu 75% do 
serviço da divida externa 
dos estados a partir de 
1987. 

Todas as vezes que se 
vencia um compromisso 
externo dos estados, estes 
pagavam 25% do total e o 
Banco do Brasil assumia o 
restante, convertendo, por-
tanto, a dívida externa dos 
estados em dívida inter-
na. 

A questão que agora se 
coloca é saber se faz senti-
do os estados pagarem ao 
governo federal a dívida 
acumulada. 

Esta 	vem à tona 
tendo em vista as difi-
culdades financeiras que 
atravessam os estados e 
que poderiam ser atenua-
das pelas mudanças que a 
Nova Constituição introduz 
no campo tributário. Desde 
logo, a chamada "operação 
desmonte", que serviu de 
base à elaboração da pro-
posta orçamentária para 
1989, atualmente no Con-
gresso, reduz significativa-
mente as transferências 
que o governo vinha fazen-
do aos estados, como con-
trapartida de empréstimos 
internacionais e para a rea-
lização de programas espe-
ciais. Chega-se a admitir 
que no caso dos estados 
nordestinos as vantagens 
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inflação, portanto, serviu 
como mecanismo de trans-
ferência implícita de recur-
- sos dos estados para o go-
verno federal. 

Qualquer cálculo superfi-
cial das perdas que o pro-
.cesso inflacionário acarre-
tou à arrecadação dos esta-
dos de 1987 para cá mostra•

4,11 claramente que essas 
-superam de muito a divida 
,":acumulada com o Banco do 
Brasil. 

O. raciocínio macroeco-
nômico estaria a mostrar, 
por.  .conseguinte, que os es-
tados já pagaram o que o 
governo federal agora pre-
tende receber. Faz sentido 
pagar duas vezes a mesma 
dívida? 

porém, de um 	b'essen- 
cialm ente 	Oco:1,511u- 
ca. Desde um 	ca global, 
o governo federkkl mobili- 
zou os recursOS fin,ánceiros 
suficientes 
zação da aludi 'a'clivicía.• E 
o fez mediante a eXPOnsão 
da base monetária para fi- 
nanciar o deficit orçamen- 
tário. 

Essa expansão da ba- 
se monetária implicou di- 
minuição real da receita do 
ICM dos estados. Estas, 
não sendo indexadas, sofre- 
ram as perdas de poder 
aquisitivo determinadas 
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