a medida, governo
wsgspera ganhar
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momentos de recompra
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‘,MONICA IZAGUIRRE

RASiLIA O governo brasi-

leiro deu, na tltima semana,

amais um passo para para re-
cqmpfﬁi' com desconto, no mercado
secunddrio internacional, titulos da
diwda”‘kxtema renegociada do Te-
sduro Nacional. O diretor de Assun-
tds Internacionais do Banco Central,

vo Franco, comegou a negociar
com o Senado auto-

rizagio para que os

C negocia ¢

uma dmda de longo prazo e Juros N
mais baixos do que os pagos no Pais.
A utilizagio de recursos- internos

para abater antecipadamente a divi-
da externa nao seria aconselhavel
porque o equilibrio definitivo entre
receitas e despesas ainda nao foi
conquistado. Além disto, em casos

‘de eventual sobra de recursos fiscais

do Tesouro, a grande preocupacao

~ devera ser a divida interna, muito

mais cara, ja que os prazos sao mais
curtos e os juros mais altos.

O nivel de reservas cambiais no
BC esta alto. No final de setembro,
chegava a US$ 46,61 bilhées pelo
conceito de caixa, que considera

., apenas ativos pron-
‘. tamente disponiveis.

rdeursos necessarios . I , . ' Porém, para adqui-
a'aquisicao de bo- DEIA E TROCAR rir as reservas cam-
niis da divida antiga ’ ‘biais necessarias a

sjam captados no : A_DNlDA recompra de papéis
Exteridf. A conces- ' de sua divida exter-
sdo de mais este ins- ANTIGA POR na, o Tesouro preci-
tmmeg};;o daria ao saria ter recursos
governo- mobilidade UMA NOVA- disponiveis na sua
para aproveltar mo- 2 conta tinica junto ao

mentos favoraveis
deé recompra, independentemente da
n]um:ura fiscal interna.

i Tebricamente, o governo ja pode-
n estar readquirindo papéis da di-
Zﬁa eﬂgema restruturada. O obsta-

o pmwsto no acordo de renego-

com os credores foi removido

no tltimo dia 17, quando o Brasil
antecxpou a entrega de garantias.

A D de outra autorizacao da-

da péloSenado, a quarta parcela das
i\ ue 'sd venceria em' abril,
f01 end e junto com a terceira, em

bro. ; Mas a coruuntura fiscal in-
Uema nao é favoravel 4 utilizacio de
r¢cursos proprios do Tesouro ou
&ptados dentro do Pais.

; “As édhtas do Tesouro nao vao as-

im tabh. bem a ponto de o governo se

dar ag luxo de gastar eventuais su-
peravxts na antecipacao de paga-
mento {ainda que com desconto) de

BC, ou seja, precisa-
ria pagar o BC. Mesmo com disponi-
bilidade de reservas cambiais, o pro-
blema fiscal ndo torna conveniente
recomprar papéis da divida externa,
a nao ser com dinheiro captado no
Exterior.

Se utilizar dinheiro captado fora
do Pais, o Tesouro nao estara anteci-
pando pagamentos, mas trocando
divida externa antiga por uma nova.
Com o desagio sobre os bonus anti-
gos, a troca pode permitir ao Tesou-
ro reduzir custos ou o volume dos
débitos externos. Se o desagio esti-
ver em 20% para cada dolar de divi-
da nova, ‘sera possivel abater US$
1,25 de divida antiga. Os ganhos de-
pendem do custo de colocacdo de
papéis. Para reduzir o custo da divi-
da, o Brasil deve combinar momen-
tos favoraveis de desagio com mo-
mentos favoraveis de captacao.
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El B 60,55 | 62,25

. Exit Bonds (BIB's) 49 149,875 | 53,25

-~ FLIRBs 47 47 495

IDU Bonds 81,375 182,875 85

- New Money Bonds 1988 i 92 93,5 93.5

~ New Money Bonds 1994 54,125 55 61,25
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