
Ilan Goldfajn, diretor do BC: fluxo de capitais estrangeiros não secou 

Encargos da dívida externa sugam 
US$ 9,3 bi das reservas em 2002 
Mônica Izaguirre 
De Brasília 

Os vencimentos de principal e 
juros da dívida externa pública 
federal vão exigir, ao longo de 
2002, a utilização de US$ 9,3 bi-
lhões em recursos das reservas 
cambiais , US$ 800 milhões a me-
nos que os vencimentos de 2001, 
segundo o Banco CentraL Tal co-
mo fez este ano, a intenção do 
governo é compensar pelo me-
nos parte desses desembolsos 
com a captação de recursos no-
vos via lançamentos de bônus da 
República no mercado interna-
cional. Mesmo assim, numa ati-
tude preventiva, o governo brasi-
leiro decidiu, na sexta-feira, sacar 
US$ 4,7 bilhões do Fundo Mone-
tário Internancional (FMI) para 
reforçar as reservas cambiais. 

Já solicitado, o saque faz parte 
do acordo firmado no início de 
agosto com o FMI e que disponi-
bilizará um total de US$ 15,6 bi-
lhões ao país até o final de 2002. 
O objetivo é dar mais tranquili-
dade aos investidores externos 
quanto à capacidade do Brasil de 
honrar compromissos de dívida. 

Em princípio, o governo achou 
que não precisaria lançar mão 
desta arma. A simples existência 
do acordo e a possibilidade de 
usar os recursos do fundo — pen-
sou-se — bastariam para enfren-
tar a insegurança decorrente do 
cenário externo adverso, marca-
do pela desaceleração da econo-
mia mundial e pela retração na 
oferta de crédito a países emer-
gentes. Porém, com a piora deste 
cenário a partir dos atentados 
terroristas do último dia 11 nos 
Estados Unidos, o governo mu-
dou de opinião, disse llan Goldfa-
jn, diretor de Política Econômica 
do BC. A necessidade de sacar ou 
não as parcelas seguintes do di-
nheiro do acordo será avaliada na 
medida em que o país for cum-
Pálido as metas previstas e tendo 
din!lto a novas liberações do FMI. 

O dinheiro do fundo não entra 
no conceito de reservas cambiais 
líquidas e, portanto, não aumen-
ta a margem de manobra do Ban-
co Central em relação ao piso de 
US$ 20 bilhões estabelecido para 
as reservas, neste conceito, pelo 
acordo. Ainda assim, o governo 
entende que seu ingresso ajuda-
rá a tranquilizar os mercados so-
bre o financiamento do balanço 
de pagamentos do país. Com  o 
novo saque, o resultado global 
do balanço —que inclui o setor 
privado — deverá fechar o ano de 
2001 com superávit de aproxi-
madamente US$ 2 bilhões, infor-
mou Altamir Lopes, chefe do De-
partamento Econômico do BC. A 
previsão anterior, contida no 
memorando de entendimento 
com o FMI, era de um déficit nes-
te balanço, o que significaria per- 

da de reservas cambiais brutas. 
A magnitude das captações a 

serem feitas pela República para 
financiar vencimentos da dívida 
externa pública no ano que vem 
vai depender da maior ou menor 
necessidade de o Banco Central 
ajudar o setor privado a honrar 
seus compromissos de dívida ex-
terna, vendendo moeda estran-
geira de suas reservas em inter-
venções no mercado de câmbio. 
Desde o início de julho, o BC vem 
cumprindo a promessa de ven-
der ao mercado cerca de US$ 1 bi-
lhão por mês até dezembro, até 
chegar a US$ 6 bilhões, por inter-
médio de pequenas intervenções 
diárias, de US$ 50 milhões (inter-
venções lineares). Mas, em fun-
ção do efeito dos atentados nos 
Estados Unidos, nos dias 11,12 e 
13 a autoridade teve que fazer in- 

tervenções extras. 
Já contemplados no cálculo es-

ses US$ 6 bilhões em interven-
ções lineares e também todos os 
vencimentos de dívida externa 
federal até final do ano, antes dos 
atentados, o BC projetava chegar 
ao final de dezembro com reser-
vas cambiais líquidas de US$ 28 
bilhões. Isso representava uma 
folga de US$ 8 bilhões em relação' 
ao piso do acordo com o FMI. 
Com  as intervenções extras da se-
mana dos atentados, essa folga 
caiu para algo próximo a US$ 7,8 
bilhões. Portanto, não sendo ne-
cessário novos gastos adicionais 
e não previstos de reservas cam-
biais, o governo começaria 2002 
com uma folga equivalente a 
mais de 80% dos seus vencimen-
tos de dívida no ano que vem. Em 
tese isso daria tempo para espe-
rar condições melhores de mer-
cado para lançar bônus. Haven-
do melhora de cenário e condi-
ções favoráveis até final de 2001, 
não está descartada a possibili-
dade de o governo fazer este ano 
ainda captações com vistas ao fi-
nanciamento da dívida pública 
com vencimento em 2002 e co-
meçar o ano com folga maior. 

Na sexta-feira, Ilan Goldfaijn 
informou que em setembro, ape-
sar do maior nervosismo, o Brasil 
já recebeu cerca de US$ 1,4 bi-
lhão em investimentos estran-
geiros diretos, o mesmo que em 
agosto. Para ele, trata-se de um si-
nal de que os fluxos de capitais 
estrangeiros para o Brasil não se-
caram, embora possam ter dimi-
nuído. Isso torna mais distante a 
possibilidade de o BC ter que gas-
tar mais do que o previsto para 
dar liquidez ao mercado de câm-
bio e ajudar no fornecimento da 
moeda estrangeira necessária a 
honrar dívida privada. Os venci-
mentos de dívida externa priva-
da somam US$ 7,3 bilhões no úl-
timo trimestre do ano, montante 
que o BC acredita será financiado 
por novas captações privadas. 


