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As reservas internacionais
‘ do Pais atingiram, na posi-
| ¢80 de 29 de outubro deste
| ano, 0 mais alto nivel jamais

reglstrado pelo Banco Cen-

| tral (BC). O saldo chegou a

US$ 28,043 bilhdes pelo con-

ceito de liquidez internacio-
' nal do Fundo Monetario In-

ternacional (FMI) que mede

os haveres de curto, médio e

longo prazos.

Pelo conceito de caixa do
BC, onde se contabiliza ape-
nas o disponivel a curto pra-
Z0, as reservas somaram
USS$ 22,229 bilhoes.

A diferenca de valores en-
tre os dois conceitos, que até
0 ano passado ficava em tor-
no de US$ 3 bilhdes, cresceu
em decorréncia da preocu-
pacdo do BC em constituir
uma espécie de ‘“colchdo de
seguranca’’ para enfrentar
compromissos futuros en-
volvendo-a divida externa do

. Pais.

O diretor da area interna-
. cional do BC, Gustavo Fran-
. €0, informou a este jornal
que ja estdo provisionados,
no conceito de liquidez inter-
{ nacional, os US$ 2,8 bilhdes
" que deverdio ser desembol-
. sados para a compra dos

‘‘zero coupon bonds” que
v3o garantir o acordo da di-
vida com os bancos credores
internacionais.

Também foram constitui-
das provisdes junto ao Ban-
i co de Compensacdes Inter-
nacionais (BIS — o banco
central dos bancos centrais)
I no valor de US$ 700 milhdes
‘ para futuro pagamento de

juros devidos aos credores
, oficiais do Clube de Paris,
i conforme negociado no

quarto plano de refinancia-
mento, fechado em fevereiro

de 1992,
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poniveis a curto prazo, mas
que “por um cuidado conta-
bil” ndo estdo sendo contabi-
lizados no conceito de caixa
do BC.

_“Ndo estamos escondendo
dinheiro das reservas, temos
a preocupagao de deixar cla-
ras as provisdes para evitar
qualquer especulacio de que
possamos ir a mercado re-
comprar titulos da divida

externa’’, comentou Franco .

a este jornal.

Além daquelas provisdes
— consideradas como o mi-
nimo necessario pelo BC e
avaliadas por Franco como
“um excesso de zelo” em fa-

ce do elevado nivel das re- -
servas internacionais dispo- :

niveis a curto prazo —, ha

procedimentos de metodolo- \

gia que ajudam a explicar a
diferenca de valores entre
um

{Continua na pagina 11)

Dia 15 de abril proximo é a
data-limite para a efetiva-

¢do do acordo da divida ex- -

terna com os bancos credo-

res. Essa data, segundo dis- .
se o negociador da divida,
André Lara Resende, a este .

jornal, ndo poderé ser mais
modificada, pois constaré

COMO prazo maximo para a .

troca da divida velha pelos
bonus novos, nos contratos
que comegam a ser distri-
buidos, ao final desta sema-
na, aos cerca de novecentos
credores.

(Ver pagina 11)
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e outro conceito usado para
medir as reservas cam-
biais do Pais.

A rigor, o BC adota hoje
trés diferentes conceitos.
Junta-se ao de caixa e aode
liquidez internacional o
conceito de reserva liquida
externa ajustada que a au-
toridade monetéria usa pa-
ra calcular o resultado do
balang¢o de pagamentos pe-
lo lado do financiamento,
ou seja, aquilo que esta
abaixo da linha e que apa-
rece como a contraface das
operac¢des que envolvem a
entrada e a saida de recur-
sos externos do Pais. Esse
conceito de reservas usado
no balan¢o de pagamentos
é o unico que abrange as
obriga¢des de curto, médio
e longo prazos, além dos
haveres. E o conceito que o
FMI costuma monitorar
nos acordos de ajuste com
paises devedores e, inclusi-
ve, constitui um dos crité-
rios de performance com
meta definida a ser cum-
prida.

Os conceitos de reservas
internacionais contabiliza-
dos pelo BC s#o os seguin-

tes:

e Conceito de caixa do
BC — por esse critério fica-
se conhecendo o montante
de recursos externos dispo-
nivel no curtissimo e no
curto prazo com 0s quais o
Pais pode contar em pouco
espaco de tempo. Nesse

.conceito nio se contabili-

zam as obriga¢des, apenas
os haveres listados a se-
guir: ouro . refinado e pa-
dronizado cotado pela taxa
do dia da London Fixing; a
posi¢do de reservas do Pais
junto ao FMI e os direitos
especiais de saques (DES)
(no momento ndo hé regis-
tro de nenhum desses dois
itens nas reservas brasilei-
ras); o valor do cambio
manual que corresponde
aquilo que esta em cédulas
e n3o foi ainda aplicado;
depésitos internacionais de
curtissimo’ prazo (até sete
dias); letras governamen-
tais de até 360 dias de prazo
e bonus emitidos também
por outros governos com
prazo acima de 360 dias

(apesar (e terem prazo
mais longo, esses papéis
tém liquidez imediata no
mercado internacional).

e Conceito de liquidez in-
ternacional do FMI — este
é um conceito mais abran-
gente que foi definido pelo
FMI e tem sido seguido pe-
lo Brasil desde a década de
70. Também aqui ndo se
contabilizam as obriga-
¢des. Os haveres englobam
todos aqueles ativos medi-
dos pelo conceito de caixa e
mais os haveres de mécio e
longo prazos como as cam-
biais dos importadores re-
cebidas pelos exportadores
financiados pelo Finex
(atual Proex), o saldo ativo
das operacdes realizadas
no ambito do convénio de
crédito reciproco (CCR)
com paises da América La-
tina e, ainda, os certifica-
dos de depésitos vinculados
ao CCR. Estes ultimos fun-
cionam como espécie de
nota promissdéria emitida
para garantir recebimen-
tos futuros dentro do convé-
nio. Desde 1986 o BC deixou
de contabilizar em qual-
quer dos conceitos de re-

_servas os crédites que tem

a receber da Poldnia, as fa-
mosas ‘‘polonetas’’. No
conceitn de lianidez inter-

Provisdes do BC para...

nacional, além do ouro refi.
nado também se contabili-
za o ouro bruto em poder do

_ BC.

e Conceito de reserva li-
quida externa ajustada. —
este conceito é ajustado pe-
las variag¢des das moedas
conforme suas cotacdes.
Do lado dos haveres, inclui
tudo que é contabilizado no
conceito de liquidez inter-
nacional com excec¢do do
Finex/Proex. Do lado das
obrigacdes, abrange o pas-
sivo devido pelo Pais den-
tro de CCR, além dos juros
e amortiza¢cdes em atraso
devidos aos credores inter-
nacionais e o fluxo liquido
das amortiza¢des devidas
ao FML 3

O diretor da Area Inter-
nacional do BC informa
que cerca de 85% das reser-
vas internacionais do Pais
permanecem depositadas
junto ao BIS, uma medida
de seguranca que deve ser
mantida pelo menos en-
quanto o Brasil ndo fechar
em definitivo o acordo com
os bancos credores interna-
cionais. O restante das re-
servas encontra-se aplica-
do junto ao FED, o banco
central dos Estados Uni-
dos, e outros bancos cen-

trais de paises desenvolv1—
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