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A posmao das reservas e 0 espago para Crescer ;

O Pais comeca o0 ano em uma
posicdo bastante confortavel com
rela¢cdo as reservas cambiais. Co-
mo foi noticiado na semana passa-
da, as disponibilidades cambiais
totais, incluindo divisas co-
versiveis, - ouro, Direitos Espe-
ciais de Saque (DES) e tranche.
ouro no FMI, somam US$ 7,5 bi-
lhées, o que 51gmf1ca cerca de USS
600 mllhoes a mais do que a posi-
¢édo ao final de 1980 (US$ 6,912 b1-
lhdes).

E possivel que, como tem ocor-

- rido nos Gltimos anos, também se
registre uma certa queda no nivel
das reservas no inicio de 1982, em
funcdo da diminuicdo da entrada
de empréstimos externos e de
uma posi¢cao deficitaria, também
ciclica, na balan¢ca comercial.
Mas, diferentemente do comeco
de 1981, ndo h4a motivo para preo-
cupacio maior quanto a possibili-
dade de o Pais ver-se colocado em
uma situagdo cambial perlgosa
mente vulnerével.

De fato, a se confirmar o calcu.
lo realista das autoridades mone-

tarias de que as importacoes na-
cionais fechem o ano em torno de
US$ 22,3 bilhdes, teremos uma
média mensal de US$ 1,858 bilhao,
inferior 3 média de 1980 (US$ 1,913
bilhdo). Como o0 nivel minimo de
reservas requerido pelos padroes
internacionais equivale ao valor
de trés meses de importagdes,
verifica-se que o Pafs precisaria
manter reservas no valor de, pelo
menos, US$ 5,574 bilhoes. Assim, o
Pais tem uma folga de US$ 2 bi-
lhdes além da exigéncia minima.

Poder-se-ia.observar que as im-
portac¢oes foram comprimidas pe-

la recessdo e que logo voltarao a -

crescer com a progressiva reati-
vacdo da economia, que obrigara
a reposicdo de estoques de
matérias-primas consumidos até
mesmo além das margens de se-.
guranca. Isso é verdade, mas,
mesmo tomando o nivel] provavel
das importacoes em 1982 como ha-

se de cidlculo do requisito de reser-

vas, verifica-se que o Pais tera
ainda um bom espaco de mano-

bra. Com efeito, se as 1mporta
¢oes ao final deste ano somarem
USS$ 25 bilhdes, como projeta o go-
verno, teremos uma média men-
sal de US$ 2,080 bilhoes, exigindo
que as reservas flquem em US$
6,240 bilhées. Haveria, dessa for-
ma,um excedente de USS 1,2a US$
1,3 bilhdo.

- E claro também que/
fortalecendo-se a credibilidade

externa em nossa economia com a’

ampliacdo do superavit consegui-
do em 1981 na balanc¢a comercial,
existe a possibilidade real de que,
passados os primeiros meses, o
Pafs possa acumular um volume

ainda maior de reservas, .o que se- .

ria desejavel como precauc¢do pa-
ra o futuro.

A propésito, convém mencionar
o refor¢o que a prospecc¢ao de ou-
ro j4 vem proporcionando as nos-
sas reservas cambiais. A queda
da cotacdo de ouro no mercado in-
ternacional fez com que o valor de
nossas reservas-ouro, que era de
US$ 1,143 bithdo em dezembro de

1980, se reduzisse para US$ 903,6
milhdes no final do ano.passado.
Mas, como assinalaram os técni-
cos do BC, teria havido uma dimi-

“nuicao multo maior, ficando as;

reservas-ouro em torno de US$ 700 -
milhées, se ndo fosse o acréscimo ’
de 10 mil quilos do metal em 1981
as disponibilidades nacionais.

Para 1982, a expectativa é de re-
lativa estabilidade desse item, da-
do o'ponto baixo a que-thegaram
as cotacdes internacionais, sendo
vidvel, paralelamente, a incorpo-
racdo de novas quantidades de ou-
ro produzido no Pais.

Tudo isso. nos leva a concluir
que 'ndo ha no horizonte impedi-
mento cambial sério para que a
economia este ano possa retornar
a um ritmo de crescimento de 5%.
Tudo depende da verdadeira dis-
posi¢cdo das autoridades moneta-
rias, que tém insistido em que es-
ta é a sua meta. Esperamos que
em 1982 essas aﬁrmacoes corres-
pondam efetivamente & realidade,,
dos fatos.



