
Reservas internacionais líquidas ajustadas 
(Em US$ milhões) 

Itens 	 • '31 de deiélubro' e 1990 

1 - Haveres 	 9.175 
Haveres prontos 	 1.772 
Haveres a curto prazo 	 7.378 
Haveres de médio e longo prazos 	 25 

2 - Obrigações 	 16.298 
Obrigações a curto prazo 	 1.763 
Obrigações de médio e longo prazos (FMI) 	 1.821 
Atrasados 1/ 	 12.714 

3 - Haveres menos obrigações (1-2) 	 -7.123 
4 - Ganhos ou perdas por valorizações 2/ 	 - 

Haveres  
Obrigações 	 - 

5 - Reservas internacionais líquidas (3-4) 	 -7.123 
1- Inclui uma estimativa de US$ 580 milhões de juros incidentes sobre atrasados. 
Para 1991 -1993 deverão ser consolidado como atrasados a posição de atrasados ao 
final de 1990, mais serviço da divida do setor públivo não finaceiro e Banco Central 
do Brasil, mais os juros estimados sobre atrasados, menos os pagamentos 
efetivamente realizados pelo setor público não financeiro e o Banco do Brasil. 
2 - Para os propósitos desta tabela, os ajustamentos por conta de valorização 
refletem mudanças nos valores do ouro e dos haveres e obrigações em moedas que 
não o dólar, devidas a taxas de câmbio e preços diferentes daqueles em vigor em 31 
de dezembro de 1990. 

.__ . 	 ___. 

Dívida líquida do setor público 

' 

- 

- 

(Em Cr$ bilhões) 

Itens 	 - 	30'de juidio 

Dívida Total 

de 1991 

49.299 
Governo Federal 1,' 18.407 
Governos estaduais e municipais 9.901 
Empresas estatais 20.991 

Dívida interna 22.167 

Governo Federal 1/ 1.735 
Dívida federal em títulos em poder do público 3.061 
Dívida com bancos -2.491 
Contas a receber e depósitos em brancos -359 
Sistema de previdência social -266 
Agências descentralizadas 450 
MF-30 -7.603 
Base monetária 2.475 
Títulos estaduais e municipais em poder do Banco Central -1.015 
Ativos financeiros bloqueados 6.590 
Contas de depósitos especiais - 
Outros depósitos mantidos pelo Banco Central 1.693 
Créditos a instituições financeiras -1.151 
Outros 351 

Governos Estaduais e Municipais 8.583 
Títulos estaduais e municipais em poder do público 1 976 
Títulos estaduais e municipais em poder do Banco Central 1.015 
Dívida com bancos 4.566 
Receitas de impostos em bancos -33 
Depósitos à vista - 293 

MF-30 1.352 
Empresas estatais 11.849 

Dívida com bancos 4.631 
Depósitos à vista -109 
Créditos de fornecedores 295 
Debêntures 1.108 
Dívidas em títulos em poder de empresas estatais -327 
MF-30 6.251 

Dívida externa 
•„- 27.112 
Governo Federal 1/ 16.672 
Governos Estaduais e Municipais 1.318 
Empresas estatais 9.142 

11 Compreende Governo Central, sistema de previdência social, agências 
descentralizadas e Banco Central. 
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DÍVIDA EXTERNA 

Memorando prevê aumento de reservas 
Desembolsos externos líquidos do setor público 

(Em US$ milhões) 
. 	. 

Iteir 	 Projeções para 1991 

1 - Desembolsos (médio e longo prazo) 2 490 
Refinanciamentos 
Bancos Comerciais 
Brasileiros no exterior 
Estrangeiros 
Credores oficiais 
Outros desembolsos 2.490 
Organismos internacionais 1.400 
Agências governamentais 100 
Créditos de fornecedores e compradores 490 
Bancos 
Intercompanhias e outros 500 

2 - Amortizações (médio e longo prazo) 1/ 5.281 
Organismos internacionais 	- 1 340 
Agências governamentais 2.402 
Créditos de fornecedores e compradores 458 
Banços 1.022 
Intercompanhias e outros 59 

3 - Capitais de Curto Prazo (Liquido) 2/ -700 
4 - Desembolsos Líquidos da Dívida Externa (1-2 + 3) -3.491 

1 l Exclui amortizações decorrentes da conversão da dívida em investimentos 
21 Divida de curto prazo do setor público não- financeiro 

- 	  

BRASÍLIA - O memoran-
do técnico de entendimento 
encaminhado pelo governo ao 
Fundo Monetário Internacio-
nal (FMI), e divulgado ontem, 
prevê que as reservas interna-
cionais do País, no conceito de 
caixa, terão aumento de US$ 2 
bilhões no ano que vem. As 
contas externas exibidas no 
memorando mostram otimismo 
quanto à liberaçao de recursos 
adicionais. O Brasil, segundo 
elas, poderá se endividar em 
mais US$ 8 bilhões. O País 
contará com um aumento do 
comércio exterior: o superávit 
da balança comercial deverá 
subir dos US$ 10,7 bilhões des-
te ano para cerca de US$ 12 bi-
lhões. 

O aumento de 3,7% das im-
portações e de 3% das exporta-
ções, em termos reais, conside-
rando a variação do câmbio 
no mercado internacional, se-
rá financiado pelo crescimen-
to de cerca de US$ 1,5 bilhão 
das linhas de curto prazo -
este ano os financiamentos 
disponíveis somaram US$ 7 bi-
lhões. 

O secretário nacional de 
Planejamento, Pedro Parente, 
e o diretor de Câmbio e Assun-
tos Internacionais do Banco 
Central, Armínio Fraga, não 
quiseram revelar os cenários 
com os quais a equipe econô-
mica trabalhou para fechar as 
contas do balanço de paga-
mentos. "Os números são ain-
da hipóteses porque tudo de-
penderá da conclusão do 
acordo com os bancos credo- 

O presente memorando e as 
tabelas anexas definem os 
conceitos utilizados na 

quantificação de algumas Va-
riáveis do Programa Económi-
co e especificam os critérios de 
desempenho para o primeir9 Se-
mestre de 1992, além das metas 
indicativas para o resto do ano, 
de acordo com a Carta de Inten-
ções firmada em dezembro de 
1991. Esses critérios de desem-
penho e as metas indicativos se-
rão revistos, seguindo um acor-
do entre o Brasil e seus bancos 
comerciais credores com respei-
to a uma reestruturação global 
da divida do País. Os critérios 
de desempenho para o segundo 
semestre de 1992 serão estabele-
cidos em uma revisão a ser con-
-cluí da por volta do dia 31 de 
agosto de 1992, enquanto aque-
les, relativos ao primeiro se-
mestre de 1993, serão estabeleci-
dos em uma revisão que deverá. 
estar terminada por volta do dia 
28 de fevereiro de 1993. 
I. RESERVAS INTERNACIONAIS 
LIQUIDAS NO BANCO CENTRAL 
DO BRASIL 
1. O déficit global do balanço de 
pagamentos será limitado a 
US$ 6 bilhões em 1991 (limite in-
dicativo). Com a concretização 
de reescalonamentos previstos, 
bem como de financiamentos 
adicionais provenientes de fon-
tes oficiais, o balanço de paga-
mentos deverá apresentar supe-
rávit global não inferior a USS 
7,3 bilhões em 1992 e déficit não 
superior a USS 0,3 bilhão em 
1993. O desempenho global do 
balanço de pagamentos será 
medido através de variações nas 
reservas internacionais líqui-
das no Banco Central, definidas 
de conformidade com a linha 5 
dá. Tabela 1. Conseqüentemen-
te, o saldo das reservas interna-
cionais liquidas deverá, crescer 
não menos do que USS 4.600 mi-
lhões de P de janeiro de 1992 a 31 
de março de 1992, não menos do 
que US$ 5.400 milhões de 19  de ja-
neiro de 1992 a 30 de junho de 
1992, não menos do que US$6.100 
milhões de 1° de janeiro de 1992 a 
30 de setembro de 1992 e deverá 
crescer não menos do que USS 
7.300 milhões de 1° de janeiro de 
1992 a 31 de dezembro de 1992. Es-
ses valores serão: (I) aumenta-
dos pelos desembolsos cumula-
tivos líquidos de créditos acor-
dados (inclusive financiamen-
tos provisórios, se for o caso) 
provenientes de bancos comer-
ciais credores; (II) diminuídos 
(aumentados) por insuficiências 
(excessos) nos desembolsos adi-
cionais de organismos interna-
cionais e credores oficiais, refe-
ridos no parágrafo 36.b da Carta 
de Intenções, projetados em 
USs 750 milhões por ano, em 1992 
e 1993; e (III) aumentados pela 
redução adicional do serviço da 
dívida, excedente aos montan-
tes considerados, relacionados 
às dividas com o Clube de Paris, 
contraídas no período "pre-
cutofr, inclusive atrasados, em 
1992 e 1993. Ajustamentos às me-
tas como resultado do uso de re-
servas para operações de redu-
ção da dívida e do serviço da dí-
vida estarão sujeitos a consul-
tas com o Fundo. 

II. CRÉDITO INTERNO LIQUIDO 
DO BANCO CENTRAL DO BRASIL 

2. Para os propósitos do Progra-
ma, o saldo do crédito interno 
líquido do Banco Central do 
Brasil em cada trimestre é defi-
nido como papel-moeda em po-
der do público, medido como a 
média dos saldos diários no últi-
mo mês do trimestre, menos as 
reservas internacionais líqui-
das (linha 5 da Tabela 1) ac final 
do último mês do trimestre, 
convertidas em cruzeiro a ta- 

res", ponderou Fraga. A posi-
ção das reservas internacio-
nais, disse, dependerá não só 
do acordo com os banqueiros 
internacionais, como também 
do ingresso de US$ 750 milhões 
esperados do Banco Mundial 
(BIRD) e do Banco Interame-
ricano de Desenvolvimento 
(BID), ou mesmo da redução 
do serviço da dívida contraída 
com o Clube de Paris. 

Os números divulgados on-
tem indicam que em 1992 as 
contas externas fecharão com 
um superávit não inferior a 
US$ 7,3 bilhões. Isso significa, 
no conceito do FMI, um cres-
cimento das reservas interna-
cionais, porque não foram 
considerados os atrasados no 
pagamento da dívida externa. 
No conceito de caixa, as reser-
vas serão reforçadas, na ex-
pectativa da equipe, em cerca 
de US$ 2 bilhões. Os atrasados 
acumulados desde 1990 somam 
US$ 17 bilhões, sendo que US$ 
4 bilhões este ano, porque o 
governo só está pagando 30% 
da dívida que vence a cada 
mês. O desembolso, segundo 
Armínio Fraga, foi de apenas 
US$ 1 bilhão. 

A intenção do governo, re-
velou o diretor do BC, é man-
ter o pagamento de somente 
30% da dívida a vencer até que 
o governo conclua as negocia-
ções com os bancos credores 
internacionais. É a seguinte a 
íntegra do memorando técnico 
de entendimento encaminha-
do ao FMI: 
xas de câmbio previamente 
acordadas. A variação no crédi-
to interno líquido do Banco 
Central do Brasil para o período 
posterior a 1° de janeiro de 1992 
não deverá exceder o valor ne-
gativo de Cr$ 5,3 trilhões em 31 
de março de 1992 e o valor nega-
tivo de CrS 5,5 trilhões em 30 de 
junho de 1992. Os limites indica-
tivos para a variação do crédito 
interno líquido do Banco Cen-
tral do Brasil de 19  de janeiro de 
1992 até 30 de setembro de 1992 e 
até 31 de dezembro de 1992 serão 
representados pelos valores ne-
gativos de Crs 6,25 trilhões e Crs 
7,75 trilhões, respectivamente. 
Esses limites serão ajustados 
para refletir os ajustamentos às 
metas de reservas internacio-
nais lletnidaedescritas na Seção 
I, acima. 
III. NECESSIDADES DE FINAN-
CIAMENTO DO SETOR PÚBLICO 
3. As necessidades de financia-
mento do setor público (NFSP) 
são definidas como financia-
mento líquido obtido pelo setor 
público não financeiro e o Ban-
co Central do Brasil, provenien-
te do sistema financeiro interno 
(exclusive o Banco Central do 
Brasil), do setor privado não fi-
nanceiro e de fontes externas. 
Essas necessidades são calcula-
das como a soma da variação li-
quida no saldo da dívida pública 
interna, mais a variação na base 
monetária, mais o financia-
mento externo líquido - inclu-
sive a variação nas reservas in-
ternacionais líquidas no Banco 
Central do Brasil - mais as re-
ceitas líquidas, ao valor de face, 
provenientes da privatização de 
empresas públicas (Tabela 2). O 
setor público não financeiro in-
clui o Governo Federal (admi-
nistraçaõ central e previdência 
social), governos estaduais e 
municipais, empresas públicas 
federais não financeiras e em-
presas públicas estaduais e mu-
nicipais não financeiras. O sis-
tema financeiro interno inclui o 
Banco do Brasil, os bancos co-
merciais, os bancos múltiplos e 
as instituições financeiras não 
monetárias: BNDES, BEDES 
(inclusive carteiras de desen-
volvimento dos bancos comer-
ciais), CEF, CEEs, APE, SCI, 
SCFI, bancos de investimento e 
SAM. 

o saldo da dívida interna 
consiste do crédito liquido con-
cedido pelo sistema financeiro 
interno ao setor público não fi-
nanceiro, excluído todo o crédi-
to concedido ao público (inclu-
sive o sistema financeiro inter-
no) pelo Banco Central do Bra-
sil, debêntures e créditos de for-
necedores, títulos do Tesouro e 
dos governos estaduais e muni-
cipais (com o juro nominal so-
bre aqueles títulos a serem in-
cluídos pelo critério de compe-
tência) em poder do público (in-
clusive o sistema financeiro in-
terno) menos aqueles em poder 
do setor público não financeiro. 

O crédito liquido propiciado 
ao setor público não financeiro 
e ao Banco Central do Brasil pe-
lo sistema financeiro interno. 
exclusive o Banco Central do 
Brasil, é definido como a soma 
de: (a) o saldo de títulos do Te-
souro em poder dessas institui-
ções financeiras, (b) qualquer 
outro crédito concedido ao se-
tor público não financeiro por 
essas instituições financeiras, 
menos (c) depósitos do setor pú-
blico não financeiro nessas ins-
tituições financeiras, menos (d) 
arrecadação de impostos devi-
dos por essas instituições finan-
ceiras ao Tesouro ou aos gover-
nos estaduais e municipais 

O crédito líquido concedido 
ao setor público não financeiro 
e ao Banco Central do Brasil pe-
lo setor privado não financeiro  

é definido como sendo: (a) o cré-
dito de fornecedores e as debên-
tures em poder do setor privado 
não financeiro e (b) os títulos do 
Tesouro em poder do setor pri-
vado não financeiro, definidos 
como sendo o total de títulos 
emitidos incluindo os juros no-
minais a pagar (conforme rela-
tado pelo Departamento do Te-
souro Nacional - DTN) menos 
aqueles em poder do sistema fi-
nanceiro interno, do sistema de 
previdência social e das empre-
sas públicas. 

O financiamento líquido ex-
terno do setor público não fi-
nanceiro e do Banco Central do 
Brasil é definido como a soma 
dos fluxos líquidos mensais (de-
sembolsos menos amortizações) 
em moedas estrangeiras, con-
vertida às taxas médias men-
sais de câmbio, de (a) depósitos 
registrados em moedas estran-
geiras do setor público não fi-
nanceiro e (b) outros financia-
mentos externos (inclusive fi-
nanciamentos de curto prazo) 
para o setor público não finan-
ceiro e o Banco Central do Bra-
sil e a variação nas reservas in-
ternacionais líquidas no Banco 
Central do Brasil. O financia-
mento líquido externo deve ser 
ajustado por quaisquer ganhos 
de capital resultantes de opera-
ções de redução da dívida e do 
serviço da dívida externa, inclu-
sive conversões da dívida. 

Como limite indicativo, as 
NFSP medidas de 1 9  de janeiro a 
31 de dezemb~4903-74~~-- 
rão exceder CrS 63 trilhões. As 
NFSP não deverão exceder Cr$ 
59 trilhões entre 19  de janeiro e 
31 de março de 1992 e Crs 120 tri-
lhões entre 19  de janeiro e 30 de 
junho de 1992. Os limites acumu-
lados das NFSP, também esta-
belecidos para o resto de 1992, 
como indicativos, não deverão 
exceder Cr$ 173 trilhões entre 1° 
de janeiro e 30 de setembro e Cr$ 
202 trilhões entre 19  de janeiro e 
31 de dezembro. 

IV. RESULTADO OPERACIONAL 
DO SETOR PÚBLICO 

O resultado operacional do se-
tor público não financeiro e do 
Banco Central do Brasil é esti-
mado como sendo as NFSP 
(conforme definido na Seção III, 
acima) menos o ajustamento 
pela inflação e a variação da ta-
xa de câmbio, incidentes sobre o 
saldo da dívida pública interna 
incluída nas necessidades de fi-
nanciamento. 

(a) O ajustamento pela infla-
ção para os saldos denominados 
em moeda nacional é calculado 
multiplicando-se o correspon-
dente saldo no final do mês an-
terior pela variação de um índi-
ce baseado na média geométrica 
dos IGP-DI dos meses corrente e 
seguinte. 

(b) Sobre títulos, emprésti-
mos e outros ativos ou passivos 
do setor público interno, deno-
minados em moedas estrangei-
ras, a correção da taxa de câm- 

bio para um determinado mês é 
calculada multiplicando-se o 
saldo ao final do mês precedente 
pela variação percentual no va-
lor em cruzeiros do dólar norte-
americano (venda) para transa-
ções comerciais prevalescentes 
ao final do mês. 

Como limite indicativo, o dé-
ficit operacional acumulado de 
1° de janeiro a 31 de dezembro de 
1991 não deverá exceder CrS 3,9 
trilhões. O déficit operacional 
acumulado do setor público não 
financeiro e o Banco Central do 
Brasil para o período entre 1° de 
janeiro de 1992 e 31 de março de 
1992 não excederá Cr$ 5,6 tri-
lhões e entre 1° de janeiro e 30 de 
junho de 1992 não excederá Crs 
11,4 trilhões. Os limites indica-
tivos para o déficit operacional 
acumulado para os períodos en-
tre 1° de janeiro de 1992 e 30 de 
setembro de 1992 e 1° de janeiro e 
31 de dezembro de 1992 serão de 
CrS 22 trilhões e Crs 30 trilhões, 
respectivamente. 

V. RESULTADO PRIMÁRIO DO 
SETOR PÚBLICO 

O resultado primário do setor 
público não financeiro e o Banco 
Central do Brasil é definido como 
sendo as NFSP (conforme defini-
das na Seção III, acima) menos a 
estimativa dos pagamentos de ju-
ros nominais sobre o saldo da dí-
vida pública externa, menos os 
pagamentos de juros nominais 
sobre o saldo da dívida pública in-
terna, mais as receitas de juros 
43ehre--eia-mserwae 4nternsetonafs 
líquidas e outros ativos estran-
geiros do setor público, mais as 
receitas de juros sobre ativos do 
setor público denominados em 
cruzeiros. Os critérios de desem-
penho sobre o resultado primário 
serão estabelecidos seguindo-se o 
desenvolvimento da metodologia 
para medir os pagamentos de ju-
ros nominais sobre a divida públi-
ca interna do setor público não fi-
nanceiro. Nessa ocasião, os crité-
rios de desempenho dó resultado 
operacional serão convertidos em 
metas indicativas. Como limites 
indicativos, o superávit primário 
acumulado do setor público não 
financeiro e do Banco Central do 
Brasil, não será menor que Cr$ 6,5 
trilhões entre 19  de janeiro e 31 de 
março de 1992; Cr$ 14,8 trilhões en-
tre 19  de janeiro e 30 de junho de 
1992; Cr$ 24 trilhões entre 19  de ja-
neiro e 30 de setembro e Crs 32.5 
trilhões entre 19  de janeiro e 31 de 
dezembro de 1992. 

VI, DESEMBOLSO EXTERNO LIQUI-
DO DO SETOR PÚBLICO 

Os limites para o desembol-
so externo líquido do setor públi-
co serão definidos como a diferen-
ça entre desembolsos e amortiza-
ções da dívida externa de médio e 
longo prazos do setor público, 
mais variações no saldo da divida 
externa de curto prazo do setor 
público não financeiro, conforme 
descrito na Tabela 3, em anexo. 
Das amortizações, serão excluí-
das operações decorrentes de re- 

dução da dívida e de seu serviço e 
conversões. O desembolso exter-
no líquido assim definido não ex-
cederá US$ 6,2 bilhões durante o 
período de 3 meses encerrado em 
31 de março de 1992; USS 6,7 bi-
lhões durante o período de 6 me-
ses encerrado em 30 de junho de 
1992; USS 7,6 bilhões durante o pe-
ríodo de 9 meses encerrado em 30 
de setembro de 1992; e USS 8 bi-
lhões durante o período de 12 me-
ses encerrado em 31 de dezembro 
de 1992. Esses valores serão: (I) au-
mentados pelos desembolsos 
cumulativos líquidos de crédito 
acordados (inclusive financia-
mentos provisórios, se for o caso) 

provenientes de bancos comer-
ciais credores; (II) diminuídos 
(aumentados) por insuficiências 
(excessos) nos desembolsos adi-
cionais de organismos interna-
cionais e credores oficiais, referi-
dos no parágrafo 36.b da Carta de 
Intenções; e (III) aumentados pe-
lo excesso que ocorrer no reesca-
lonamento efetivo em relação aos 
valores considerados. A dívida ex-
terna líquida de curto prazo do se-
tor público não financeiro, incluí-
da nos valores mencionados aci-
ma, não deverá exceder USS 1,5 bi-
lhão durante o período de doze 
meses terminado em 31 de dezem-
bro de 1992. 


