Reservas atingem US$ 4 bi em agosto

Anténio Carlos Campos
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As reservas internacionais do

Brasil fecharam no més de agosto .

ligeiramente acima de US$ 4 bi-
.Jhoes, mantendo a recuperacao,
-embora lenta, iniciada a partir de
.elevacdao dos saldos da balanca
ccomercial, em junho. Este dado,
.ainda nao oficializado, foi obtido
Junto ao Banco Central, que man-
tém como ultima posi¢ao piblica o
resultado de julho, quando as
reservas situaram-se em US$ 3,7
bilhoes. O seu nivel mais baixo este
ano foi de US$ 3,2 bilhdes, regis-
trado em marco.

O tato de as reservas inter-
¢ nacionais do Pais nao refletirem os
i avancos observados na balanca
. comercial (enquanto elas aumen-
 taram cerca de US $ 500 milhoes de
1 junho para julho e tende a repetir
; esse resultado de julho para agos-

. to, o superavit comercial mensal

' passou a US$ 1,4 bilhéo na virada

: do semestre) tem uma explicagéo

- a0 mesmo tempo complexa e sim-

. ples fornecida por—um-destacado

i técnico da area internacional do
! Banco Central.

Segundo ele, é necessario ‘en-

- tender, primeiramente, que o

. superavit da balanca comercial é

« hoje a grande fonte de recursos ex-

. ternos do Pais, desde que agravou

' a crise da divida externa e o Brasil

* ficou praticamente alijado do mer-

i cado de empréstimos voluntarios,

1 sem obter dinheiro novo ou outras

;: alternativas de poupanca além de

{ pequenos investimentos estran-

w geiros. Mas se a entrada de recur-

: s08 externos se da basicamente

H pela via da balanca comercial, a

i saida tem varias portas. Mesmo

' tendo suspenso os pagamentos de

i juros aos bancos credores pri-

: vados, -desde 20 de fevereiro deste

§ ,Btasxl continuou pagando

e de Paris

as govemamentals) ‘Banco

M dlal F

_de royalties, repa-

COMPromissos.

;\Alem disso, segundo .esse téc-
nico, € importante compreender
- que o superavit comercial fisico ou
contabil nao constitui necessa-
riamente saldo-caixa, que signi-
flque recursos reais dlsponlvels
-“‘Quando se diz que o superavit foi

de US $ 1 bilhdo nao significa que
estamos automaticamente botando
no caixa esse dinheiro”’, afirma, o
técnico, lembrando que hia um
volume consideravel de expor-
tacoes realizadas a prazo pelo Pais,
0 mesmo ocorrendo com relacdo a
importacoes. Nessa dinamica, ob-
serva ele, muitas vezes ocorre que o
Pais nao recebe cash (dmhen'o em
caixa) resultados do superavit
comercial (exportagoes maiores
que as importacoes) e ainda pode
precisar pagar importagdes feitas
ha quatro ou cinco anos. Dessa for-
ma, assinala, nao ha como a
evolucao das reservas interna-
cionais acompanhar os superavits
comerciais.
Composicao e conceltos

As reservas internacionais do
Pais, que servem para medir seu
nivel de liquidez no mercado inter-
nacional, estdo compostas hoje da
seguinte forma, conforme dados do
Departamento Internacional
(Depin) do Banco Central: 30%em
ouro, 30% no mercado de securities
(papels como bonus e letras dos
“Tesouro de diversos paises indus-
trializados) e 40% em depositos a
prazo ou a vista, inclusive no over-
night (operacoes por um dia no
mercado aberto).

Esses depositos estdo cen-
trahzados, desde a decretacéo da
moratoria com os bancos credores,
em contas dos bancos centrais de
grandes paises, como Estados
Unidos, Inglaterra, Japdo e
Alemanha. Sao depoésitos em
moedas-fortes como marco alemao,
délar, iene e franco suico. Anterior-
mente, os depodsitos eram pul-
verizados por diversas instituicoes
bancarias mas, temendo repre-
salias dos credores, o Governo
brasnlen‘o decidiu centraliza-los,
devido a suspensao do pagamento

dos juros aos credores. !
As autoridades monetarias {
brasileiras dispdem de trés concei- °
tos sobre reservas internacionais:
o de caixa, de liquidez e de balanco
de pagamentos. Para o Banco Cen-
tral, o que vale-efetivamente é o
conceito de caixa, que reflete os
haveres disponiveis imediatamen-
te, dos quais se pode langar mao
em menos de 24 horas. Por esse
conceito, as reservas em julho ul- |
timo eram de US § 3 milhoes e 770
milhdes, mas ja foram de US$ 7,8
bilhoes em maio de 1986, despen-
cando sucessivamente em funcéo
da crise de balanco de pagamentos. |
O conceito de liquidez € uma
convencao do fundo Monetario In-
ternacional, utilizada — embora de
forma néo operacional, mas sim-.
plesmente contabil — pelos paxses
membros da instituicao. Nele in-
clui-se o que o Pais tem em caixa,
mais os haveres de curto prazo,
como as cambiais que vencem em
até 180 dias, eventuais saldos a
receber de convénios de créditos,
entre outros itens. Por esse con- .
ceito, as reservas do Pais eram de
US$ 6 bilhoes e 474 milhoes em
julho, ultimo dado disponivel,
depois de ja terem alcancado US $
10,4 bilhoes em maio de 86, seu
nivel recorde.

_ Ja o conceito de reservas pelo
balanco de pagamentos para reser-
vas foi adotado através de um
acordo especifico entre o Brasil e
FMI, durante as negocia¢oes de
1983. Ele mede os haveres em geral
(caixa, créditos, cambiais etc.),
deduzidas as obrigacoes de médio e
longo prazo do Pais. Em julho, por
esse conceito, as reservas eram de
US $ 5 bilhdes e 740 milhodes, con-
tra US $ 9,3 bilhdes em maio de 86,
seu maior nivel. ww
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