
Sub synid da dívida em doas tempos 
f("»,‹,c, 

O Senado autorizou o govrr-
no federal a ampliar, de 
USS 2 bilhões para USS 5 

bilhões, a emissão de títulos no 
mercado internacional, condicio-
nando a utilização desses recursos 
à substituição da dívida interna 
pela externa quando, ao que pare-
ce, tencionava o Planalto deles dis-
por para antecipar o pagamento 
do dívida externa. Ao que consta, 
o Senado estaria propenso a auto-
rizar essa última providência, au-
mentando os limites do endivida-
mento externo. Cumpre notar que 
a antecipação dos pagamentos da 
dívida externa é essencial para 
justificar o emprego de recursos 
captados no Exterior para redu-
ção da dívida interna. 

De fato, a substituição, por re-
cursos externos, dos títulos da dí-
vida mobiliária federal interna é 
altamente recomendável, embora  

apresente alguns inconvenientes. do, ao se colocarem titu os no mer-
A grande vantagem do recurso a cado externo, aumenta-se o volu-
esse mecanismo seria, por um 10 me das reservas, já elevado. e o 
do, a obtenção de uma taxa de jua-1 serviço da dívida externa, o que se 
ros muito inferior e, por outro, a:.) traduz por novo agravamento do 
posse de títulos de prazo be déficit do balanço de pagamentos 
mais longo, o que, aliviando o vol - em conta corrente. Finalmente, 
me da dívida interna, ofereceria à0 exigem-se novas 
autoridades monetárias a possibl,ct emissões de títulos 
!idade de reduzir a taxa de juros. (r) da dívida interna. 

Os inconvenientes a que nos re- para compensação 
ferimos são três. Há que considetti do aumento de Ti-
rar, em primeiro lugar, que a diviln quidez, o que torna 
da do Tesouro não diminuiria, ai- sem efeito a substi-
terando-se apenas as suas carac ?., tuição pretendida. 
terísticas. Todavia, limitaria a A única maneira 
berdade dos gestores da nossa..., de contornar tais 
economia de proceder a uma des(/) inconvenientes se- 
valorização do real, quando essAJJ ria a utilização das novas reservas 
se verificasse necessária. Efetiva- para aquisição, no mercado secun-
mente, dependendo da desvalori- dãrio, dos títulos da dívida exter-
zação, a vantagem de juros mais na. Tal compra, feita com deságio, 
baixos poderia desaparecer em ra- permitiria evitar um aumento das 
zão do risco cambial. Por outro la- reservas com suas conseqüências 

sobre a base monetária Por outro{  
lado, além de manter a nossa ca,  
pacidade de endividamento ex-
terno (já que a nossa dívida ex-
terna não mais cresce), reduz-se 
o impacto sobre o déficit das 
transações correntes no balanço 

de pagamentos.. 
Cumpre notar. 

pois, que se o Se-
nado não permitir 
o emprego dos nó-
vos recursos cari ,  
tados no Exterior 
para reduzir a di-
vida externa. a 
operação resulta- 
ria totalmente 

inútil e até contraproducente, 
com efeitos altamente negativos 
sobre a política monetária, impe-
dindo, ademais, a redução dos ju-
ros internos, objetivo essencial 
da política econômica. 

A ampliação do 
limite de 

lançamento de 
títulos no Exterior 
deve ter sentido 

mais amplo 


