Substz{ W da

Senado autorizou o gover-
O no federal a ampliar, de

USS 2 bithoes para US$ 5
bilhdes, a emissdo de titulos no
mercado internacional, condicio-
nando a utilizacao desses recursos
a substituicdo da divida interna
pela externa quando, ao que pare-
ce, tencionava o Pianalito deles dis-
por para antecipar o pagamento
do divida externa. Ao que consta,
o Senado estaria propenso a auto-
rizar essa nltima providéncia, au-
mentando os limites do endivida-
mento externo. Cumpre notar que
a antecipacao dos pagamentos da
divida externa & essencial para
Jjustificar o emprego de recursos
captados no Exterior para redu-
¢ao da divida interna.

De fato, a substituigcao, por re-
cursos externos, dos titulos da di-
vida mobiliaria federal interna é

l\al/tamente recomendavel, embora

apresente alguns inconvenientes.
A grande vantagem do recurso a
esse mecanismo seria, por um |

divida em dois te

e i A i,

do, aose colocarem tltufos no mer-
cado externo, aumenta-se o volu-
me das reservas, ji elevado. e o

do, 2 obtengdo de uma taxa de jus-d servico da divida externa, o que se

ros muito inferior e, por outro, & J

posse de titulos de prazo be
mais longo, o que, aliviando o volu*

traduz por novo agravamento do
déficit do balanco de pagamentos
em conta corrente. Finalmente,

me da divida interna, ofereceria ab exigem-se riovas

autoridades monetarias a possibj

lidade de reduzir a taxa de juros.{/) da divida interna,

Os inconvenientes a que nos re-

ferimos sao trés. Ha que considelld

rar, em primeiro lugar, que a divi
da do Tesouro ndo diminuiria, al,
terando-se apenas as suas carac,
teristicas. Todavia, limitaria a li;

berdade dos gestores da nossgw. de contornar tais =

mpos

sobre a base monetaria. Por c\utmi
lado, além de manter a nossa ca-
pacidade de endividamento ex-
terno (ja que a nossa divida ex-
terna ndo mais cresce), reduz-se
o impacto sobre o déficit das
transagoes correntes no balango
de pagamentos. -

emissoes de titulos A ompﬁag&o do Cumpre notar,
limite de pois, que se o Se-

para compensacao nado nio permitir
do aumento de li- lancamento de o emprego dos no-
quidez, 0 que torna t&ulos no Exterior VOS recursos Ca}'f-‘
sem efeito a substi- . tados no Exterior
tuicao pretendida. deve ‘!er sentido para reduzir a di-
A tinica maneira mais amplo vida externa, a
————8 Operagio resulta-

economia de proceder a uma des¢/) inconvenientes se-
valorizacdo do real, quando essdtl) ria a utilizacdo das novas reservas

se verificasse necessaria. Efetiva-
mente, dependendo da desvalori-
zag¢ao, a vantagem de juros mais
baixos poderia desaparecer em ra-
zao do risco cambial. Por outro la-

para aquisi¢do, no mercado secun-
dario, dos titulos da divida exter-
na. Tal compra, feita com desagio,
permitiria evitar um aumento das
reservas, com suas consequéncias

ria totalmente
inatil e até contraproducente,
com efeitos altamente negativos
sobre a politica monetaria, impe-
dindo, ademais, a reducao dos ju-
ros internos, objetivo essencial
da politica econdmica.



