
O volume de recursos obtido no exterior 
TOTAL CAPTADO 

US$ 3,910 bilhões 
(Em 2003) 
VOLUME 

Vencimento 
Título 

US$ 1,5 bilhão 
outubro de 2010 

Global 10 (outubro 2003) 

(Em 2004) 	US$ 1,5 
bilhão 

750 milhões 
de euros Título 

(Cerca de 
US$ 910 	VOLUME 
milhões) 	 Vencimento 

Título 

VOLUME 

Vencimento 
Título 

US$ 123 milhões 
Agosto de 2011 

Global 11 (agosto 2003) 

US$ 1,250 bilhão 
Junho de 2013 

Global 13 (junho 2003) 

Global 11 (reabertura, set/03) 

US$ 750 US$ 750 
milhões 	milhões 

Vencimento 	Jan/2030 	Jun/2009 	Jul/2014 	SetJ2012 

Título 
	Global 30 Global 09 	Global 14 Global 12 

(Jan/04) 	(Jun/04) 	(Jul/04) 	(Ontem) 

VOLUME 
	

US$ 1 bilhão 
Vencimento 	Janeiro de 2007 

Título 	Global 07 (maio 2003) 

ENTENDA A OPERAÇÃO 
O QUE É UMA EMISSÃO? 
É uma maneira de uma empresa 
ou um país conseguir recursos no 
mercado internacional por meio 
da venda de títulos. Os 
compradores desses papéis se 
tornam credores dos emissores e 
passam a receber uma taxa de_ 
juros previamente combinada. 
Ontem, o governo emitiu globais 
(títulos negociados no mercado 
mundial) com vencimento em 
2012, a primeira em euros do 
governo Lula. 

QUAL É A IMPORTÂNCIA DA EMISSÃO 
DO GOVERNO? 
Com os papéis, o governo consegue alongar o 
prazo da sua dívida, ao mesmo tempo em que 
testa a disposição dos investidores internacionais 
de aplicar no país a médio e longo prazos. Uma 
emissão do governo bem-sucedida também abre 

- --espaço-pa-ra- qoo-as -ernprt=nS ~eiras captem - 
no exterior a prazos mais longos e taxas mais 
baixas, o que estimula o crescimento e a geração 
de empregos. Além disso, empurra para 
patamares mais baixos o risco-país, que é 
calculado pelo J.P. Morgan e mede a confiança 
dos investidores estrangeiros. 

COMO ISSO AFETA A 
ECONOMIA E O SEU BOLSO? 
Os recursos captados pelo governo 
praticamente fecham a necessidade de 
financiamento em 2004, reforçando as 
reservas do país. A exemplo dos 
recursos levantados através de um 
-acordo-com o Fundo Monetário 
Internacional (FMI), o dinheiro 
funciona como um amortecedor para 
choques externos, pois pode ser usado 
para o Brasil fechar as contas caso 
enfrente um período de turbulência e 
escassez de recursos externos. 

VOLUME 	US$ 750 milhões 
Vencimento Agosto de 2011 

Brasil  vai ao mercado europeu 
Governo Lula faz sua primeira emissão de títulos em euros e capta 750 milhões 
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BRASÍLIA e SÃO PAULO 

O Banco Central (BC) fez on-
tem uma captação externa 
de 750 milhões de euros 
(cerca de US$ 910 milhões) 

— a primeira emissão de títulos em 
moeda européia no governo Lula. 
Com  vencimento em setembro de 
2012, o novo bõnus vai pagar aos 
investidores uma taxa de juros de 
8,70% ao ano. Com  a nova emissão, a 
quarta deste ano, o país pratica-
mente fechou a necessidade de fi-
nanciamento externo para 2004 e, a 
exemplo do que fez em 2003, se 
prepara para antecipar lançamentos 
a fim de garantir um colchão de 
reservas para o próximo ano, na 
avaliação de analistas. 

O país obteve um valor próximo do 
US$ 1 bilhão que faltava para com-
pletar os US$ 5,5 bilhões previstos no 
cronograma do BC e do Tesouro para 
este ano. Destes, US$ 1,5 bilhão foi 
captado ainda em 2003. Sobraram 
US$ 4 bilhões, dos quais pouco mais 
de US$ 3,9 bilhões já estão no caixa. 
Especialistas dizem que o governo 
pode antecipar entre US$ 1 bilhão e 
US$ 2 bilhões de emissões e diver-
sificar o mercado, captando também 
em ienes (a última emissão na moeda 
japonesa ocorreu em 2001, com 2 
bilhões de ienes e vencimento em 
2003). Segundo Gustavo Loyola, só-
cio da consultoria Tendências e ex-
presidente do Banco Central, o BC 
não deve esperar por uma opor-
tunidade melhor de mercado. 

— É preciso aproveitar as opor-
tunidades. Ou o ótimo pode virar um 

--i-nimigo do-bom. 0-governo começa 
a esperar um cenário melhor e aca-
ba perdendo a chance de captar por 
um custo mais baixo — diz Loyola. 

Analistas já esperam 
novas emissões 
• Marcelo D'Ávila, da consultoria 
GlobalStation, acredita que as cap-
tações devem ser feitas com rapidez, 
pois a procura por papéis títulos 
brasileiros pode diminuir se houver 
aumento da taxa básica de juros 
(Selic) na próxima reunião do Comitê 
de Política Monetária (Copom). Se-
gundo ele, como mais da metade da 
dívida pública está atrelada aos ju-
ros, uma alta de 0,25 ponto per-
centual na Selic pode mudar o humor 
do mercado internacional. 

— Se houver um aumento dos 
juros o risco-país (que mede a con-
fiança dos investidores estrangei-
ros) tende a subir e, pior, vários 
investimentos do setor produtivo 
podem não ocorrer — diz D'Ávila. 

Segundo analistas, a demanda pe-
los papéis brasileiros superou 2 bi- 

lhões de euros ontem. A oferta ini-
cial fixada pelo BC na operação, 
coordenada pelo banco alemão 
Dresdner Kleinwort Wasserstein e 
pelo suíço UBS Investment Bank, foi 
de 500 milhões de euros. Além da 
pouca atratividade dos títulos so-
beranos dos Estados Unidos e dos 
países da Europa, o bom desem-
penho da economia brasileira e das 
contas fiscais foram responsáveis 
pelo êxito da operação. O Global 12 
emitido ontem pagará 4,77 pontos 
percentuais a mais do que os títulos 
de referência do Tesouro alemão. 
Valerá a cotação do euro do dia 24 de 
setembro, quando os recursos efe-
tivamente se somam às reservas. 

A última emissão em euros foi feita 
em março de 2002, durante o governo 
Fernando Henrique Cardoso. Na oca- 

sião, o BC captou no mercado in-
ternacional 500 milhões de euros 
com prazo de sete anos e juros de 
11,55% anuais. Logo depois, as linhas 
de crédito internacionais se fecha-
ram ao Brasil devido à instabilidade 
causada pelo período eleitoral, le-
vando o risco-país às alturas. 

Na avaliação dos analistas, é im-
portante para o Brasil fazer cap-
tações em euros neste momento: no 
fim deste mês, vence uma dívida de 
533 milhões de euros. A emissão vai 
ajudar a cobrir esse vencimento, 
disse Sandra Utsumi, do Banco Es-
pírito Santo Investimentos. Outra 
vantagem apontada pelos analistas 
é a possibilidade de elevar as re-
servas em moeda estrangeira. 

A volta das emissões soberanas 
brasileiras no mercado europeu foi 

bem recebida também pela diver-
sificação dos papéis, que reduz a 
vulnerabilidade da dívida externa 
brasileira e desafoga a curva de 
juros em dólar. 

— É natural que o país aproveite o 
bom momento e busque novos ni-
chos, pois assim não sobrecarrega a 
dívida em dólar — disse Felipe Bran-
dão, diretor de mercados emergen-
tes da corretora López León. 

A última captação no mercado 
internacional foi feita em julho, 
quando o governo emitiu US$ 750 
milhões em bônus que vencem em 
dez anos e irão pagar uma taxa de 
juros 10,8% ao ano. Desde o início, o 
governo Lula já captou no mercado 
US$ 8,533 bilhões. ■ 
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