Reservas cambiais elevadas, acrescidas de operagoes do Tesouro
e do BC, mostram que um dos fantasmas do pais esta zerado

rauma vez a fabulosa

VICENTE NUNES
DA EQUIPE DO CORREIO

Brasil se livrou de um
fantasma que atormen-
tou geracdes e provocou
grandes estragos na eco-
nomia: a divida externa publica.
Na ponta do ldpis, hd analistas
garantindo que, do ponto de vis-
ta técnico, essa divida foi zerada.
Para chegar a essa conclusdo, os
economistas fazem a seguinte
conta: dos débitos de US$ 86 bi-
thoes contabilizados em janeiro,
descontam as reservas cambiais
de US$ 60 bilhoes. Do saldo re-
manescente, abatem US$ 1,5 bi-
lhao em titulos em reais vendi-
dos no exterior, mais US$ 1,5 bi-
lhdo que o pafs tém depositados
em bancos internacionais como
garantia de dividas renegociadas
no passado — as chamadas ga-
rantias colaterais. Os US$ 23 bi-
lhoes restantes sdo descontados
de délares comprados pelo Te-
souro Nacional no mercado e
dos contratos de swaps reversos,
operacdes nas quais o Banco
Central (BC) aposta na alta do
ddlar e os investidores, na eleva-
¢ao dos juros. ;
“As contas do mercado sao
consistentes. Pode haver uma ou
outra diferenca nos célculos dos
délares arrematados pelo Tesou-
IO € NOS SWAaps reversos, pois es-
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CAMARA, DO DRESDNER: NO ENCONTRO DE CONTAS, A DiVIDA ESTA ZERADA

ses ntimeros sdo mantidos em si-
gilo pelo governo. Mas o fato é
que no encontro de contas entre
ativos e passivos, a divida externa
do setor publico estd pratica-
mente zerada”, disse Nuno Ca-
mara, economista, em Nova York,
dobanco alemao Dresdner Klein-
wort Wasserstein. Ele ressaltou,
porém, que essa zeragem nao
significa o pagamento imediato
da divida. “O que o governo criou
foi uma espécie de seguro que ga-
rante o0 pagamento dos débitos a
qualquer momento. Digamos
que é uma apolice contra uma

tempestade inesperada, que dd
uma enorme segurancga para os
investidores”, afirmou.

Grau de investimento

A zeragem da divida publica ex-
terna, por sinal, estd sendo usada
de forma discreta pelo governo
para convencer as agéncias de
classificacdo de risco a reverem
para cima as notas do Brasil. Com
o fantasma de um calote elimina-
do, ja que, na pior das hipéteses,
os débitos, que vencem até 2040,
teriam como ser quitados de ime-
diato, o Ministério da Fazenda e

erna federal

o BC acreditam que seria possivel
0 pafs subir pelo menos um de-
grau na escala das empresas de
rating ainda neste primeiro se-
mestre do ano. Se essa melhora
acontecer, o Brasil ficaria a ape-
nas duas notas de se tornar um
porto seguro para os investido-
res, 0 chamado grau de investi-
mento (investment grade).

Para o economista-chefe do
Banco ABC Brasil, Lufs Otdvio
de Souza Leal, se os célculos do
mercado estiverem superesti-
mados, a zeragem da divida pu-
blica externa vai acontecer ao
longo deste ano de qualquer jei-
to, principalmente se o Tesouro
Nacional cumprir a promessa
de resgatar, antecipadamente,
US$ 20 bilhoes em titulos que
vencem até 2010. Somente com
esse resgate, os débitos cairiam
dos atuais US$ 86 bilhdes para
US$ 66 bilhoes, ficando abaixo
dos US$ 70 bilhoes estimados
paras as reservas cambiais no fi-
nal do ano, diante do grande vo-
lume de délares arrematados
pelo BC — somente em janeiro
foram adquiridos US$ 2,444 bi-
lhoes. Ao se livrar do fantasma
da divida externa, o governo fe-
cha um ciclo histérico, uma vez
que, em dezembro passado, pa-
gou antecipadamente US$ 15,5
bilhoes ao Fundo Monetdrio In-

ternacional (FMI).
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