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RESUMO

O presente trabalho tem por objetivo analisar a viabilidade de algumas politicas de alocacdo do
excedente de reservas internacionais no Brasil, a partir de 2011, através de uma metodologia de
nivel 6timo. Considerando que, nos Gltimos anos, houve um grande acumulo de divisas, e que
existem custos sociais e fiscais atrelados ao carregamento dessas reservas, suscitou-se um
debate entre diversos economistas sobre a forma mais adequada de utilizar o excesso desses
ativos. Alguns especialistas sugerem o0 uso para abater uma parte da divida publica, ao passo
que outros advogam pelo uso no financiamento em projetos de infraestrutura, ou entdo para
pagamentos de despesas em dolares. Também ha aqueles que defendem que elas ndo sejam
usadas para outros fins sendo para defesa em caso de movimentos no ciclo do capitalismo,
proporcionados por mudancas na taxa de juros americana. Ao longo desta monografia, cada um
desses pontos sera abordado, com o devido respaldo da literatura existente sobre o tema.
Ressalta-se, além disso, que foi escolhido um parametro do Fundo Monetério Internacional
como métrica para calcular o nivel 6timo de reservas, e entdo, verificado um montante
demasiado de divisas, seré possivel iniciar a discussdo dos topicos supracitados, ponderando as

diferentes propostas.

Palavras-chave: Fundo Monetéario Internacional. Nivel 6timo. Reservas Internacionais.
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INTRODUCAO

A questdo do nivel das reservas internacionais passou a ocupar, recentemente, uma
posicdo de destaque dentre os principais debates macroeconémicos no Brasil. Esse debate vai
além das fronteiras brasileiras, uma vez que ocorreu um crescimento notorio desse ativo em
diversos paises em relacdo as décadas passadas, com este topico se tornando um objeto de
estudo muito mais ilustre, mas aqui recebeu holofotes inclusive nas elei¢des presidenciais de
2018.

De forma geral, muitos paises vém acumulando reservas ao longo dos ultimos anos. De
1995 até os dias atuais, houve um aumento de US$ 1,2 trilhdo para mais de US$ 11 trilhdes no
nivel global de reservas, sendo a China detentora de mais de US$ 3 trilhGes desse total (FMI,
2020)%. Os paises emergentes, especificamente, acabaram por dispor de um montante de
reservas internacionais muito maior do que paises desenvolvidos, pois vivenciaram crises na
década de 19902 e sofreram ataques especulativos em suas moedas que os levaram a adotar essa
estratégia. Ou seja, algumas dessas nagdes passaram a expandir de forma expressiva suas
reservas para evitar futuras crises como, por exemplo, a vivenciada pelo México na primeira
metade da década de 1990, episddio conhecido como Efeito Tequila.

O Brasil, assim como seus pares emergentes, também acumulou reservas de forma
consideravel ao longo dos Gltimos anos. Em 1995, o pais tinha pouco mais de US$ 50 bilhdes
desses ativos e, hoje em dia (marco de 2021), esse montante ultrapassa a quantia de US$ 340
bilhdes (BCB,2020)3. Durante a década de 2000, a conjuntura internacional permitiu que paises
exportadores de commodities fossem beneficiados por um elevado ingresso de divisas, sendo
esse um dos fatores que possibilitou o grande aumento no nivel de reservas. Além disso, do
ponto de vista do fluxo de capitais, houve um ciclo de “liquidez” internacional que favoreceu o
acumulo de reservas, dado que, pelo fato do Brasil possuir déficit em conta corrente desde 2008,
o canal financeiro é mais explicativo do que o comercial no que diz respeito ao resultado do
balango de pagamentos.

Precisamente por causa dessa expansdo, quando ha uma entrada de dolares no pais, a
base monetaria aumenta. O setor privado, entdo, decidira o que fazer com esse aumento, € 0
Banco Central do Brasil (BCB), de forma passiva, atua “enxugando” esses recursos via

operacdes compromissadas (0 que aumenta a divida publica). A composicdo base

! Dados disponiveis em: <https://data.imf.org/regular.aspx?key=41175> Acesso em: 23 de Margo de 2021

2 México, 1994; Asia, 1997; Rissia, 1998; Brasil, 1999.

3 Os dados podem ser encontrados em:

< https://www3.bcb.gov.br/sgspub/localizarseries/localizarSeries.do?method=prepararTelalLocalizarSeries>
Acesso em: 23 de Marco de 2021



https://data.imf.org/regular.aspx?key=41175
https://www3.bcb.gov.br/sgspub/localizarseries/localizarSeries.do?method=prepararTelaLocalizarSeries

monetéria/titulos nas maos do setor privado serd modificada de acordo com o proprio desejo do
setor privado e com a estratégia do BCB para manter a taxa Selic préxima a meta. Dado o custo
da divida pablica e o atual patamar de reservas internacionais, varios especialistas atentam para
a importancia de se definir um nivel timo de reservas do pais e, caso seja verificado um excesso
em relacdo a esse Otimo, debate-se sobre como poderia ser usado esse adicional de forma
positiva para o pais.

Para o calculo do nivel 6timo de reservas, existem varios modelos que podem ser
utilizados, seja por meio de metodologias mais simples, seja por um embasamento
econométrico mais robusto (por exemplo, Ben-Bassat & Gottlieb, 1992; Jeanne & Ranciere,
2006). Nas décadas de 1960 e 1970, pelo fato de a balanca comercial ter um forte impacto no
balanco de pagamentos e contas externas, empregava-se uma métrica de reservas/importacoes,
na qual as reservas deveriam cobrir as importacdes do pais por um periodo de trés meses. Na
crise de 2008, a perda de reservas de alguns paises ndo teve tanta relagdo com essa métrica,
ainda que, atualmente, ela ainda seja usada. De uma forma geral, os modelos pressupdem que
as reservas podem ser Uteis para evitar que o pais ndo consiga pagar suas obrigacdes financeiras
e, assim, contenham eventos como uma eventual parada subita (sudden stop), situacdo na qual
é cessado o fluxo de capitais externos para o pais, além da possibilidade de haver uma crise
cambial e fuga de capitais.

No Brasil, o intenso acimulo de reservas internacionais levou varios economistas a uma
percepcao de que esse nivel estaria acima do considerado adequado e originou um debate sobre
quais alternativas existiriam para que esse “‘excesso” fosse usado sem que consequéncias
econdmicas negativas atrapalhem a situacdo do pais. A titulo de ilustracdo, nas eleicbes
presidenciais de 2018, alguns candidatos expressivos chegaram a mencionar, em entrevistas
certas propostas para uso do montante “demasiado” de divisas que o pais detém — no caso de
Fernando Haddad, inclusive, essa ideia constava em seu plano de governo*. As propostas
envolviam o uso das reservas para “reduzir’ o custo fiscal, abatendo a divida publica, sem
emprega-las em outros programas, ou entdo utilizando esses “recursos extras” para financiar
investimentos no setor de infraestrutura. Vale lembrar, a propésito, que esta discussao apareceu
no Brasil pela primeira vez, na década de 1990, por ocasido do acumulo de reservas
internacionais que antecedeu o Plano Real, no primeiro semestre de 1994.

O presente trabalho tem como objetivo geral investigar se o nivel de reservas

internacionais no Brasil entre o periodo 2011 e 2020 pode ser considerado excessivo e, em caso

4 Dentre eles, Ciro Gomes (CORREIO BRAZILIENSE, 2018) e Fernando Haddad (PRESTES, 2018). O Ministro
da Economia de Jair Bolsonaro, Paulo Guedes, também tratou do tema (VALENTE; CORREA; RIBEIRO, 2018).



afirmativo, avaliar de que maneiras as reservas poderdo ser utilizadas de forma benéfica a
economia do pais.

Mais especificamente, o trabalho tem como objetivo apresentar diferentes formas de
calculo do nivel 6timo de reservas internacionais, em especial, com base na regra do FMI. Além
disso, o trabalho caracteriza as diferentes propostas de utilizacdo das reservas internacionais no
contexto brasileiro recente, propondo pardmetros para avaliar seus impactos macroecondémicos
e discutindo suas limitacdes.

A hipotese de trabalho € que o Brasil dispde de um nivel excessivo de reservas
internacionais. A partir da investigacdo dessa hipotese, discutiremos quatro abordagens
apresentadas na literatura brasileira para o tratamento da questdo: (i) a que ndo considera o nivel
de reservas inadequado; (ii) a que propde a utilizacdo das reservas “excessivas” para o
abatimento da divida puablica; (iii) que propde a utilizagdo das reservas “excessivas” apenas
para pagamentos em dolar; e (iv) a que propoe a utilizagdo das reservas “excessivas” para o
financiamento de projetos de investimento em infraestrutura.

A metodologia empregada no trabalho combina trés elementos. Em primeiro lugar, sera
realizada uma revisdo da literatura a respeito do nivel étimo de reservas, na qual destacaremos
as diferentes metodologias e métricas empregadas para esse calculo. Em segundo lugar,
aplicaremos aos dados da economia brasileira no periodo 2011-2020 uma métrica especifica, a
regra de 100% do indice criado pelo FMI, para avaliar o nivel 6timo de reservas do pais. Em
terceiro lugar, realizaremos uma revisdo de fontes primérias (em particular, os planos de
governo dos candidatos presidenciais da eleicdo de 2018) e secundarias (artigos académicos)
sobre as diferentes propostas de utilizagdo das reservas internacionais brasileiras, de modo a
avaliar os beneficios e limites de cada proposta.

A monografia esta dividida como segue. O Capitulo 1 trata de apresentar uma visdo
mais ampla sobre as reservas internacionais, explicitando desde sua definicdo, até como elas
sd0 mais comumente usadas, entre outras caracteristicas. O capitulo 2 abordara tanto os
principais custos associados as reservas, quanto algumas métricas que buscam calcular um
eventual nivel 6timo. O capitulo 3 terd um cunho mais pragmatico, apresentando alternativas
para 0 uso das divisas, considerando que elas sejam excessivas. Por fim, as conclusdes

evidenciam os principais resultados do trabalho.



CAPITULO | - SOBRE AS RESERVAS INTERNACIONAIS

A primeira grande concentracdo de literatura sobre reservas internacionais se deu nas
décadas de 1960 e 1970. Heller (1966), por exemplo, elaborou uma discussdo sobre reservas
internacionais que tinha como referéncia 0 comportamento da balanga comercial e sua
influéncia no Balanco de Pagamentos. No contexto da época, as reservas internacionais
funcionavam como um mecanismo que poderiam suavizar os impactos causados por déficits no
BP e dai derivavam sua relevancia.

J& na década de 1970, com o fim do sistema de Bretton Woods e a adog¢éo de cAmbio
flutuante pela maioria dos paises, as reservas passaram a responder também aos movimentos
de capitais internacionais, que no bojo da liberalizacao financeira dos paises centrais, passaram
a ganhar maior relevancia na determinacdo da dinamica dos balancos de pagamentos. As
reservas ganharam relevancia, com o montante acumulado pelos Bancos Centrais triplicando
entre 1970 e 1972 (ECB, 2006).

Na década de 1980, logo ap6s o choque de Volcker em 1979 — um aumento pronunciado
da taxa de juros dos Estados Unidos —, 0 mundo vivenciou uma severa recessao, sendo que 0s
paises subdesenvolvidos enfrentaram o que ficou conhecido como Crise da Divida. Segundo
Silva (2017), no caso brasileiro, especialmente entre 1979 e 1982, houve uma grande queima
de reservas, uma vez que os fluxos de capitais estrangeiros haviam caido substancialmente, de
modo que o déficit em transacBes correntes, antes financiado por créditos internacionais, agora
deveria ser realizado via reservas.

J& na década de 1990, com os ataques especulativos surgidos nos paises emergentes,
sendo o México o primeiro a enfrentar esses problemas, deu-se maior destaque a literatura de
reservas internacionais. No que diz respeito as crises cambiais, um artigo seminal na época era
o de Krugman (1979), que relacionava um determinado patamar de reservas a possibilidade de
protecdo de um pais a ataques especulativos. Além disso, Ben-Bassat e Gottlieb (1992)
desenvolveram um modelo de reservas internacionais 0timas que conseguisse evitar crises
cambiais e crises de parada subita (sudden stop) — fenbmeno no qual um pais deixa de receber
fluxos de moeda estrangeira, e entdo, precisa fazer uso das suas reservas internacionais para
que ndo haja escassez desses recursos na economia domestica.

Sobre o nivel 6timo de reservas, ainda nos anos 1990, o ex-Ministro da Economia da
Argentina, Pablo Guidotti, assim como o ex-Presidente do Banco Central Americano, Alan
Greenspan, sugeriram que as reservas fossem capazes de cobrir toda a divida de curto prazo

dos paises. No entanto, a crise argentina ocorrida em 2001 mostrou que apenas as reservas em
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relacdo a divida externa de 12 meses ndo eram o bastante®. Com base nisso, estabeleceu-se uma
nova métrica para o nivel 6timo de reservas, na qual é subtraida (no caso de deficit, soma-se) o
saldo das transacOes correntes da divida externa de curto prazo, gerando maior clareza na
capacidade do pais se financiar por 12 meses. Esta forma de mensuracdo é chamada de regra
de Greenspan-Guidotti Expandida.

Para além das referéncias ora mencionadas, h4 um consideravel volume de material
disponivel sobre a razéo pela qual as reservas internacionais podem ser acumuladas e devem
ser usadas. Nesse trabalho, esses arcaboucos teoricos serdo analisados, mas se faz necessario,
antes de passar a essa analise, abordar alguns conceitos sobre reservas internacionais para uma
melhor compreensdo do tema. Nesse capitulo serd detalhado o que sdo as reservas

internacionais, de que forma elas sdo acumuladas, e como elas sdo usadas de maneira geral.

1.1 O que sdo as reservas internacionais?

As reservas internacionais sdo ativos denominados em moeda estrangeira, direitos
especiais de saque (ativo do FMI que pode ser trocado por algumas moedas) e ouro®. Dentre as
moedas estrangeiras, destacam-se o ddlar, o euro, o iene e a libra esterlina. Moedas como o
délar canadense e australiano — que ocupavam a 22 e 42 maior alocagdo entre esses ativos até
2014 — tiveram suas participac6es reduzidas ao longo dos anos, até que em 2019 foram incluidas

no item “Outras” (Grafico 1).

5 Disponivel em: https://wwwz2.senado.leg.br/bdsf/bitstream/handle/id/460099/noticia.ntm?sequence=1 Acesso
em: 23 de Marco de 2021.
¢ Mais detalhes podem ser vistos em: < https://www.bcb.gov.br/en/financialstability/internationalreserves> Acesso
em: 23 de Marco de 2021.



https://www2.senado.leg.br/bdsf/bitstream/handle/id/460099/noticia.htm?sequence=1
https://www.bcb.gov.br/en/financialstability/internationalreserves
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Graéfico 1- Distribuicio por moedas das reservas internacionais do Brasil
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Fonte: Banco Central do Brasil (2021). Elaboragao propria.

Em territério nacional, uma moeda, por ter valor fiduciario— isto é, ndo possuir lastro
algum —, é imposta pelo Estado a sociedade, fazendo com que as diversas transacGes
econbmicas sejam realizadas nela. Isso é valido porque o Estado tem papel soberano em seu
territério. No sistema monetério internacional, contudo, isso ndo ocorre. Ainda que alguns
paises tenham um poder geopolitico grande e consigam influenciar outros a usarem suas
moedas, outras variaveis devem ser consideradas para que elas sejam usadas como reservas
internacionais, como por exemplo, as fungdes classicas da moeda: meio de troca, unidade de
conta e reserva de valor.

Alguns autores, como De Paula et al (2016), sugerem a existéncia de uma hierarquia de
moedas, tendo o dolar no topo, seguido pelo euro, outras moedas de paises centrais (iene e libra,
por exemplo) e, por fim, moedas dos paises periféricos. Conti e Prates (2018) as classificam de
acordo com o seu grau de internacionalizagdo e a capacidade de exercer as trés funcdes da
moeda elencadas internacionalmente. Assim, o ddlar e o euro, que sdo muito usados como
ancoras cambiais por diversos paises, facilmente preenchem a finalidade de unidade de conta.
Além disso, em relacdo a funcéo de meio de troca, observou-se que as moedas mais negociadas

no mercado de cdmbio eram aquelas mais utilizadas como meios de pagamento internacionais,
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especialmente, na liquidacdo de transagdes financeiras. Na parte de reserva de valor, agentes
privados preferem tais moedas para diversificar seus portfolios, enquanto agentes publicos as
escolhem para conservar o valor desses ativos no presente e usa-los no futuro.

De forma mais ou menos satisfatoria, os trés primeiros grupos de moedas conseguem
exercer essas trés fungGes nos mercados internacionais e, portanto, sdo mais usadas como
reservas internacionais, ao passo que o grupo de paises periféricos, que ndo conseguem

desempenhar algumas dessas fungdes, ndo tém suas moedas utilizadas como divisas.

1.2 Como elas sédo acumuladas?

Um primeiro grande crescimento da quantidade de reservas mantidas pelos paises
ocorreu no inicio da década de 1970, ainda que o acimulo ja existisse anteriormente. Segundo
0 Banco Central Europeu (2006), enquanto as reservas internacionais mundiais duplicaram
entre 1959 e 1969 (de US$ 16 bilhdes para US$ 33 bilhdes), elas entdo triplicaram em apenas
trés anos, de 1970 a 1972, num periodo que o Sistema de Bretton Woods estava chegando ao
fim.

No entanto, considerando os paises emergentes em sua maioria, foi apenas na segunda
metade da década de 1990 que a acumulacgio de reservas se deu num nivel consideravel’,
embora o pico de aceleracdo tenha acontecido a partir de 2002 (Gréfico 2). As diversas crises e
ataques especulativos que ocorreram nos emergentes durante aquele decénio fizeram com que
esse grupo de paises acumulassem um volume de divisas maior do que paises centrais. Os

motivos dessa tendéncia serdo mais bem explicados na Segéo 1.3.

7 Segundo o Banco Central Europeu (2006), entre 1999 e 2001, os paises que haviam sido afetados pelas crises
daquele periodo tinham interesse em aumentar sua quantidade desses ativos para a propria seguranca.
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Graéfico 2 - Evolugdo das reservas internacionais — Desenvolvidos x Em desenvolvimento (em
US$ bilhdes)

7.000,00
£.000,00
5.000,00
4.000,00
3.000,00
2.000,00

1.000,00

1955 1896 1997 1998 1959 2000 2001 2002 2003 2004 005 2006 2007 008 2009 2010

—Desenvolvidos Em desenvolvimento

Fonte: Fundo Monetério Internacional (2021). Elaborag&o propria.

De acordo com o BCE (2006), um dos fatores que possibilitou o grande acumulo de
reservas por parte de alguns emergentes foi a ocorréncia de superdvits na conta corrente desses
paises, especialmente com os Estados Unidos. Outra razdo que ajudou alguns paises,
especialmente asiaticos, a acumularem reservas foi uma politica de crescimento liderado pelas
exportacdes usando o délar americano como ancora para amparar esse modelo. Vale ressaltar
que muitos desses paises optaram por ndo deixar suas moedas apreciarem, dado seus altos graus
de abertura comercial. A China, por exemplo, manteve uma politica de depreciacdo cambial,
iniciada em 2002, que gerou um aumento de competitividade em suas exportagdes,
beneficiando o acimulo de reservas.

No caso brasileiro, o “boom” das commodities — fendbmeno que provocou uma alta no
preco desses bens no mercado internacional —, que durou de 2002 até 2011, foi um dos fatores
que determinou a acumulacao de divisas do pais. Outro fator foi a massiva entrada de capitais
no periodo propiciada pela conjuntura das baixas taxas de juros em alguns paises centrais que
realizavam operacOes (especulativas) de carry trade — captar recursos em um pais com a taxa

de juros basica baixa e aplicar em outro com a taxa de juros mais alta. De forma geral, apds a
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participacdo estrangeira no mercado financeiro nacional ser permitida®, a quantidade de
investimento em carteira aumentou bastante, especialmente nos anos do Governo Lula
(Marques; Nakatani, 2012). Ademais, o Investimento Externo Direto (IED) também foi
expressivo, de maneira que, em 2011, o Brasil foi o quinto colocado no ranking global de paises
a receber esse tipo de investimento®.

A combinacdo desses fatores proporcionou uma grande acumulacdo de reservas
internacionais ao longo desses anos. O Gréafico 3 mostra a evolucdo das reservas no Brasil,

corroborando o exposto acima:

Gréfico 3 - Evolugdo das reservas internacionais do Brasil (em US$ bilhdes)
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Fonte: Banco Central do Brasil (2021). Elaboragao propria.

Nota-se que, especificamente, a partir do ano de 2006 o nivel de reservas internacionais
cresceu absurdamente, se comparado aos anos anteriores. Entre 2005 e 2010, a China foi a
maior exportadora e o segundo pais que mais importava no mundo. Segundo Medeiros (2015),

um dos motivos que levaram ao aumento do volume de comércio mundial da China foi a grande

8 O longo processo de abertura financeira e desregulamentacdo da conta de capitais brasileira se iniciou com a
Resolucdo n° 1.289, do Conselho Monetario Nacional (CMN), de 1987 e foi levado a cabo por toda a década de
1990. A principal porta de entrada dos recursos foi o chamado Anexo IV, regulamentado pela Resolugéo n° 1.832,
do CMN, de 1991, que permitiu a constituicdo de carteira de valores mobiliarios por investidores institucionais
estrangeiros.

® Um maior detalhamento sobre os fluxos de IED e Investimento em Carteira a partir da década de 1990 pode ser
visto em Marques e Nakatani (2012).
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urbanizacdo desse pais, aumentando, portanto, sua demanda por alimentos, energia e minerais.
Embora a China também seja uma grande produtora de commodities, a quantidade
proporcionada internamente era insuficiente para atingir tal demanda.

Assim, outros paises produtores de commodities, em grande parte da América Latina,
foram beneficiados pela alta na demanda chinesa por esses produtos. O Brasil teve como
principais commodities exportadas a soja, 0 minério de ferro e o petréleo. Essa mudanca no
comeércio internacional com a insercéo chinesa ajuda a explicar o grande crescimento de divisas
no caso brasileiro.

Como notado em Serrano (2002), com a ado¢do do padrdo dolar flexivel, apds o fim do
sistema de Bretton Woods, os EUA podiam incorrer livremente em déficit em sua conta
corrente, o que significava, por outro lado, aumento das reservas internacionais de outros paises.
Assim, o Brasil teve superavit em transacdes correntes com o resto do mundo entre 2003 e
2007. Contudo, desde 2008, foi recorrente o déficit nessa conta do Balanco de Pagamentos, de
tal modo que a acumulacao de reservas também foi possivel por conta do grande diferencial de
juros entre o Brasil e os paises centrais, além da politica monetaria expansionista dos paises
desenvolvidos. O grafico 4 mostra o comportamento das transacdes correntes no periodo, além

da conta financeira, que ¢ “espelho” da primeira.

Gréfico 4 — Transagdes correntes e conta financeira em relacéo ao PIB
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Fonte: Banco Central do Brasil (2021). Elaboragao propria.
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1.3 Para que servem as reservas?

As reservas servem como protecao para eventuais desarranjos no contexto internacional
dos paises, além de serem usadas como instrumento de politica cambial e como “colchdo” em
caso de choques externos'®. Ainda, Jeanne e Ranciére (2006) apontam que o principal beneficio
delas é permitir que o governo suavize a absor¢do domeéstica em casos de crise. Esses sdo 0S
motivos mais comuns para 0 uso de reservas internacionais.

Adicionalmente, além do motivo apontado por Heller (1966), de que as reservas servem
para amortecer impactos do Balango de Pagamentos, também é comum que elas sejam usadas
para controlar a taxa de cdmbio. E recorrente o uso do termo “precaucional” nas situagdes em
que as reservas sao usadas como defesa em casos de crises (cambial, financeira, paradas subitas
e fuga de capital). Mais recentemente, também se comecou a usar o termo “mercantilista”,
momentos em que as reservas sdo utilizadas de forma deliberada para que a taxa de cambio
fique desvalorizada e o pais favoreca suas exportagdes. Ambas as visGes podem ser encontradas
em Aizenman e Lee (2008), assim como em outros autores que tratam desse motivo
precaucional.

No caso de paises emergentes, dois pontos do motivo precaucional devem ser
considerados mais a fundo. Durante a década de 1990, eles sofreram diversos ataques
especulativos em suas moedas, culminando em diversas crises econdmicas. E valido ressaltar
que elas ocorriam em efeito domind, ou seja, esses paises eram afetados de forma sequencial
em um periodo curto. No caso brasileiro, dois fatores contribuiram para a crise cambial (a
época, cambio administrado) que veio a tona em 1999: a piora dos fundamentos
macroecondmicos (como a apreciacdo cambial, déficits em transacdes correntes, e 0 aumento
da divida pablica) e a crise russa em 1998, que declarou moratdria de sua divida, e serviu para
que investidores estrangeiros perdessem a confianca de uma forma geral sobre a capacidade
dos emergentes em honrar seus compromissos, diminuindo consideravelmente seus fluxos de
capitais para esses paises, ha chamada parada subita (ou sudden stop).

Segundo Calvo (1998), uma parada subita pode ser suavizada pelo uso de reservas
internacionais. Porém, se o pais estiver em um regime de cdmbio fixo (situacdo do Brasil em
1999), ele fica exposto a um ataque especulativo, uma vez que tera um volume menor de divisas
para manter a paridade e, a0 mesmo tempo, defender-se do ataque. Nesse tipo de regime o
ataque é mais grave, embora também possa ocorrer sudden stop e desvalorizacdo cambial

abrupta em contextos de cambio flexivel.

10 Mais detalhes podem ser vistos em:< https://www.bcb.gov.br/en/financialstability/internationalreserves>
Acesso em: 30 de Marco de 2021.
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Novamente, outra caracteristica em comum vista nos emergentes nas crises da década
de 1990 foi a fuga de capital, motivada pelo movimento de fly to quality/efeito manada, além
de alguns problemas de solvéncia externa particulares a época. Aidar e Braga (2019) destacam
que, na década 2000, com um aumento da liquidez global, os paises emergentes foram
beneficiados com a entrada de capital estrangeiro, reduzindo a vulnerabilidade externa e
reduzindo crises no balanco de pagamentos por um certo periodo.

Farhi (1999) argumenta também que a caracteristica cada vez mais comum de utilizacéo
de derivativos cambiais nos ataques especulativos, com um alto grau de alavancagem,
amplificou os choques vivenciados naquele momento. Isso foi motivado por um periodo de alta
volatilidade das taxas de juros, cdmbio e precos dos ativos financeiros, além da globalizacéo de
fluxos de capital nos mercados internacionais. Na verdade, a autora afirma que se os mercados
estivessem estaveis e normais, nao haveria necessidade de especular sobre os precos futuros,
ratificando, entdo, a importancia da volatilidade nesse tipo de dinamica.

Para controlar a volatilidade nas taxas de cdmbio, 0 BCB tem duas opcdes: atuar no
mercado futuro de ddlar, cuja liquidacéo das operacgdes é realizada em reais, que € a opcao mais
comum, ou fazer uso das reservas internacionais. Na primeira delas, o BCB realizava contratos
no mercado futuro na BM&F, permitindo uma suavizacdo da desvalorizagdo sem o0 uso das
reservas. Na outra escolha, no mercado a vista, 0 BCB decide por vender reservas e comprar
titulos publicos nos casos em que ha saida de capital ou uma parada subita. Por outro lado, se
ocorre uma espécie de pressao por parte de especuladores estrangeiros contra a moeda nacional,
0 Banco Central vendera os titulos soberanos e recolherd o excesso de moeda estrangeira na
economia, acumulando reservas (esse ndo era o cenario no fim da década de 1990 no Brasil).

Deste modo, o ato de acumular meios de pagamento internacionalmente aceitos como
forma de evitar futuras crises em um pais podem ser chamados de motivos precaucionais. As
causas apresentadas nesta secao até aqui se enquadram nesse quesito.

Ainda nesse ambito, De Paula e Alves (2000) criaram um indice para mensurar a
fragilidade externa de um pais. No numerador, coloca-se as obrigacdes do pais em moeda
estrangeira, como as importacgdes, por exemplo; enquanto no denominador, usa-se potenciais
formas de pagamento dessas obrigacGes, como as exportagdes e as divisas. Através dele é
possivel observar o papel que as reservas internacionais desempenharam ao longo da década de
1990. Até 1994, tal indice ndo aumentava de forma contundente porque havia superavit na
balanca comercial (aumento das exportacdes), devido a uma politica de minidesvalorizagdes

cambiais, além do crescimento das reservas, duas variaveis importantes do modelo.
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Por outro lado, logo ap6s o Plano Real, ocorreram algumas complicagdes. Primeiro, o
fato de a nova moeda estar muito apreciada levou a uma mudanca de tendéncia da balanca
comercial com o aumento das importaces. Depois, 0 investimento direto, empréstimos de
médio e longo prazo, e investimento em carteira diminuiram por causa do Efeito Tequila, que
afetava as expectativas dos investidores internacionais sobre a liquidez e lucratividade de seus
investimentos. As reservas também cairam bastante até o inicio de 1995.

O Governo se recuperou ao adotar algumas medidas de politica cambial e 0 BC mexer
na politica monetaria, que canalizaram de volta os empréstimos, investimento direto e em
carteira, € um novo aumento das divisas. Ademais, as privatizagdes e desnacionalizacdo de
parte do parque produtivo nacional em 1997/98 também cumpriram papel chave na atracdo de
IDE neste periodo.

De forma geral, até 1999, o indice de fragilidade financeira externa (EFI) calculado por
De Paula e Alves (2000) foi bastante afetado por reflexos da crise asiatica e, posteriormente, da
crise russa, agravada por uma desconfianca dos agentes sobre o ajuste fiscal prometido, que néo
foi forte o suficiente. Isso resultava em fuga de capital e perda de reservas, sendo que este
problema so foi atenuado com a mudanca de regime cambial, variando positivamente o volume
de reservas e, consequentemente, reduzindo parcialmente a fragilidade externa. Contudo, ha
autores que argumentam existir uma outra razdo para acumulagéo.

Aizenman e Lee (2008) apontam que pode existir um outro pretexto para que haja
acumulacdo de reservas internacionais. Com respaldo da experiéncia do Leste Asiético,
observou-se que esses paises atingiram um volume de reservas muito grande ap6s a crise de
1997, indicando que o motivo precaucional ndo é o Unico que satisfaz a necessidade para
armazenamento desses ativos.

De acordo com esses autores, houve uma politica de aumentar a quantidade de reservas
internacionais de um pais para sustentar uma taxa de cdmbio depreciada deliberadamente,
buscando estimular as exportacdes. Essa forma ¢ chamada de motivo mercantilista.!! A
experiéncia mostra que paises que acumularam uma grande quantidade de reservas muitas vezes
o fizeram em periodos de queda no crescimento econdmico - por exemplo, a China, em 1996,
um ano antes da crise asiatica, tinha US$107 bilhdes em reservas, enquanto em 2006, mais de
US$ 1 trilhdo (Aizenman e Lee (2008)) -, como no caso asiatico, por exemplo; portanto, 0s

motivos precaucionais e mercantilistas andam juntos. Na verdade, os autores afirmam que essas

11 Os autores identificam dois tipos: financeiro e monetario. O primeiro se refere a uma politica de exportagGes
com crédito subsidiado pelo setor financeiro. J4 no segundo, s&o as reservas internacionais que sustentam a politica
de exportacéo, e é esse tipo que serd abordado nesta se¢do.
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duas razdes sdo mutuamente complementares na medida em que, na tentativa de manter um
cambio competitivo, isso tenderia a diminuir os custos de carregamento das mesmas e,
consequentemente, 0 banco central poderia acumular mais reservas para se proteger de crises
futuras. Vale sublinhar que no caso chinés ndo € apenas mercantilismo, uma vez que eles
passaram a “gastar” suas reservas de maneira estratégica.

No entanto, duas condigOes devem ser respeitadas para que a forma mercantilista de
acumulacéo de reservas funcione da forma mais potente possivel. E preciso, antes de tudo, que
paises rivais em termos de comércio ndo tentem adotar essa estratégia, pois isso poderia resultar
em uma batalha para depreciar as taxas de cambio, cancelando o efeito de competividade nas
exportacdes que foi adquirido pelo primeiro pais a usar esse plano (algo como uma currency
war). Apesar disso, na pratica, o que tende a acontecer € um desejo de competicdo entre paises
para conquistar uma maior parcela de mercado de um determinado pais, levando, portanto, a
uma subida no nivel de reservas internacionais para sustentar essa tendéncia. Eles citam o leste
asiatico como um possivel exemplo desse direcionamento. Mas isso implicaria em
consequéncias indesejaveis, como um nivel de reservas muito alto em um cenario que 0s ganhos
de competitividade no comércio seriam exauridos. Entdo, o ideal, nesse caso, seria criar uma
instituicdo que permitisse uma espécie de coordenacdo entre os paises, como um ‘Fundo
Asiatico de Reservas Internacionais’, que faria os participantes ndo entrarem em uma
acumulagédo competitiva.

Por ultimo, esses autores indicam que um fator essencial para o funcionamento do
motivo mercantilista de uso de reservas tem a ver com a politica monetaria do pais em questao.
Precos e salarios devem ser ajustados 0 mais lentamente possivel, pois 0 mercantilismo de
reservas somente terd éxito enquanto a politica monetaria for bem-sucedida. Seria necessario
segurar 0s precos internamente, pois estes tenderiam a aumentar devido a depreciacdo cambial

para manter o preco das exportacdes competitivo a nivel internacional.

1.4 O pecado original

O termo “pecado original” foi introduzido por Eichengreen e Hausmann (1999) para
definir o fato de que alguns paises ndo conseguem se endividar em suas proprias moedas. De
forma mais especifica, essa & uma tendéncia mais comum em paises menos desenvolvidos,
sendo que, a época em que 0s autores escreveram o texto, todos os paises ndo-membros da
OCDE possuiam largas somas de divida externa em moeda estrangeira.

Duas possiveis consequéncias surgem quando existe o pecado original, a saber:

descasamento de moedas e descasamento de maturidade. O primeiro diz respeito a um pais
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possuir projetos e receitas em moeda doméstica (real, por exemplo) e ser financiado por moeda
estrangeira, incorrendo em despesas financeiras numa moeda que o pais ndo emite (dolar, por
exemplo). Assim, caso haja uma depreciacdo cambial, ocorrera uma elevacao das despesas na
moeda estrangeira e sera dificil para os agentes honrarem seus compromissos, podendo levar
bancos e empresas a faléncia. Como os investidores internacionais sabem desse fato, estardo
menos propensos a emprestar dinheiro neste caso.

A outra eventual consequéncia se refere a situacdo na qual paises que sofrem com
pecado original sé conseguem obter empréstimos de curto prazo, dado que o mercado financeiro
dessas nacGes é incompleto, um problema derivado da fragilidade financeira que elas possuem.
Alternativamente, é mais barato tomar dinheiro emprestado a curto prazo, pois a curva de juros
tradicional é positivamente inclinada, ou seja, para obter recursos de prazo mais longo, o prémio
de risco tera de ser maior*?. Ento, se houver projetos com maturidade mais longa, eles sero
financiados necessariamente por créditos de pequena duracdo. Nesse caso, se 0s empréstimos
ndo sdo renovados e existe dificuldade para paga-los no momento imediato, pode ser que ocorra
uma crise nos bancos nacionais.

Uma possivel solugdo para esses dois problemas seria a dolarizacio'® da economia, pois
assim o ativo e o passivo daquele pais estardo denominados na mesma moeda, impedindo que
ocorra um descasamento de moedas. Em relacdo aos problemas de maturidade, serd mais facil
conseguir empréstimos de longo prazo se a moeda em questdo for o doélar. Entretanto, essa
solucdo pode também trazer uma série de problemas. Quanto mais uma economia estiver
dolarizada, mais ela tende a estar vulneravel e sujeita as restricdes colocadas pela necessidade
de obtencdo de divisas para a realizagcdo de transacdes econdmicas cotidianas. Vale ressaltar
que no caso do Brasil o que ocorreu foi a existéncia de uma parte da divida publica interna
indexada ao délar, e ndo a economia por completo.

Essa saida encontra muitas criticas na literatura. Torres (2019), por exemplo, através de
uma 6tica minskyana, aponta as falhas da dolarizacdo no caso equatoriano. Ele argumenta que
o sistema financeiro nacional fica exposto e fragil, pelo fato de o banco central ter sua atuagédo
muito limitada, ja que ndo pode emitir moeda propria (no caso, o ddlar). Como nao existe mais
taxa de cAmbio, podera ser mais dificil ajustar a situagdo macroeconémica interna, diminuindo
a confiabilidade dos agentes na capacidade das autoridades monetarias em sustentar o regime

dolarizado. Se bancos e companhias financeiras vierem a faléncia, os investidores locais

12 \er, por exemplo, Broner, Lorenzoni e Schmukler (2011)
13 Apesar de eles sugerirem no primeiro texto (1999), a solucdo final que eles recomendam, composta por 4 passos,
pode ser vista em Eichengreen, Hausmann e Panizza (2002).
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tenderdo a transferir seus recursos para o exterior, criando uma crise financeira. Isso teria
impactos até mesmo na populacdo do pais, porque, geralmente, 0s ajustes fiscais e monetérios
serdo feitos no nivel de atividade, com consequéncias na distribuicao de renda.

No Brasil, 0 processo de “desdolarizacio”* (no caso brasileiro, o mais correto é falar
sobre divida publica interna e melhoria dos indicadores de vulnerabilidade externa), isto €, a
reconverséo de parte do passivo externo brasileiro para o real, foi possibilitado, em parte, pelo
acumulo de reservas internacionais no pais. Basicamente, possuir um certo montante de
reservas passa confianca aos investidores estrangeiros sobre a capacidade do pais em honrar
seus compromissos, Viabilizando, entdo, que titulos soberanos denominados em moeda
domestica sejam negociados no mercado internacional. Mais ainda, Pimentel et al. (2020)
salientam que o acumulo de divisas ajudou a diminuir alguns indicadores de vulnerabilidade
externa, também corroborando para a desdolarizacdo de parte do passivo externo brasileiro.

Outrossim, Rosa e Biancarelli (2018) apontam fatores internos e externos como
facilitadores desse processo. Internamente, ressalta-se a diminuicdo de titulos da divida
indexados a taxa de cambio, conforme preconizado por Hausmann (2002)%, assim como a
apreciacdo do real apds 2006 e um alto prémio de risco que havia nos titulos nacionais.
Externamente, além da acumulacdo de reservas e da emissao de titulos da divida externa em
reais no mercado internacional, pode-se sublinhar o ciclo financeiro global positivo que existia
naquele momento (2003-2008), propiciando uma maior entrada de capital estrangeiro nos
paises emergentes. Esses fatores combinados colaboraram para a redugdo do pecado original

no Brasil, embora ndo o eliminem por completo.

1.5 Sintese

Condensando os principais pontos do capitulo, utilizou-se como referéncia o conceito
de reservas internacionais adotado formalmente pelo Banco Central do Brasil, além de uma
visdo hierarquizada das moedas desenvolvida por outros autores. A partir disso, discutiu-se
como esses ativos sdo acumulados, destacando-se o contexto histérico que favoreceu o pais a
adquirir divisas, especialmente apds os anos 2000.

Conforme visto ao longo dessas primeiras se¢oes, apresentou-se as principais defini¢es

sobre 0 que sdo as reservas internacionais e suas funcionalidades. Como analisado, manté-las,

14 para maior detalnamento sobre o processo de desdolarizacdo parcial do passivo externo brasileiro, ver
Biancarelli et al (2017) e Rosa e Biancarelli (2018).
15 Conforme entrevista ao Estaddo (2002).
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exige alguns cuidados, uma vez que é um processo que envolve custos — foco do préximo
capitulo

Analisou-se também as principais motivacdes por trds do acumulo de reservas, dentre
as quais se destacam seu uso para adversidades no cenario internacional e, no caso de paises
emergentes, uma defesa contra eventuais ataques especulativos e crises de parada subita,
fendmenos corriqueiros ao longo da década de 1990 nessas economias, para além de razdes

mercantilistas.
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CAPITULO Il: CUSTO DE CARREGAMENTO DAS RESERVAS INTERNACIONAIS
E METRICAS PARA O NIVEL OTIMO

Neste capitulo serdo discutidos 0s custos e riscos associados a manutencao das reservas,
visto que elas sdo onerosas, embora possuam muitos beneficios, conforme foi exposto acima.
Sucintamente, serd visto o custo de oportunidade, o custo fiscal e a sua relacdo com a

volatilidade cambial em termos de rendimento.

2.1 Custo fiscal e de oportunidade

Apesar dos diversos beneficios que podem ser proporcionados pelas reservas, elas
também trazem alguns custos, como o fiscal e o de oportunidade. Para que seja feita alguma
mensuracao sobre o qudo grande eles estdo, deve-se compara-los ao rendimento das reservas
internacionais. De uma maneira geral, o Banco Central do Brasil (BCB) as aplica em titulos do
Tesouro Americano, porque sdo altamente liquidos e apresentam um risco de calote muito
baixo. Inclusive, é preferivel que a gestdo desses ativos seja realizada dessa forma,
proporcionando mais seguranca e liquidez do que rentabilidade em si, sendo esta a ordem que
define o prazo médio de investimento das reservas pelo BCB.

Através do Relatdrio de Gestdo das Reservas Internacionais (BCB, 2021), é possivel ver
toda a politica de alocacdo usada pelo BCB no que diz respeito aos grupos de ativos, risco e
prazo. Nos dltimos anos, esse prazo médio ficou abaixo de 3 anos, o que significa que as
reservas que estdo aplicadas em titulos soberanos que tém rendimento correspondente aos
papéis dessas maturidades. Segundo o Relatdrio, as yields soberanas apresentam uma tendéncia
de queda desde 2018, o que compromete 0 ganho com as divisas. A titulo de ilustracéo, 0s juros
dos titulos de 2 e 10 anos estdo abaixo da casa dos 2% ao ano, ou seja, 0 montante de reservas
aplicado no Tesouro Americano tem um retorno que varia ao redor dessa faixa.

Por outro lado, se o Banco Central decide comprar délares para eventualmente adquirir
mais reservas, ele o faz usando reais. A principio essa operacdo levaria a um aumento da base
monetaria, pois, segundo Pelisser (2016), essa expanséo traria inflacdo e impactos no cambio.
Entdo, de forma passiva, 0 BCB coloca titulos para enxugar esse excesso de moeda na
economia, de forma a se cumprir a meta de taxa de juros basica do BCB, sendo que a propor¢ao
base monetéaria/titulos do setor privado € determinada pelo proprio setor privado. Esse
procedimento é chamado de “esterilizagdo”, 0 que torna possivel trocar délares por titulos do

Tesouro brasileiro. Tal mecanismo aumenta a divida publica, que tem como custo aproximado
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a taxa Selic, que atualmente esta em 4,25% ao ano. Pellegrini (2017) afirma que, no caso de um
pais que possui a divida publica quase que inteiramente doméstica, a taxa bésica de juros da
economia pode ser considerada a melhor estimativa para o custo de carregamento das reservas
internacionais.

Portanto, o custo fiscal de se manter determinado nivel de divisas deve ser visto como
a diferenca entre a taxa Selic, aproximadamente, a taxa que é paga sobre a divida publica gerada
para comprar as reservas, e a taxa de retorno das aplicac@es financeiras nas quais elas foram
aplicadas (yields). Num primeiro momento, para simplificar a analise, sera desconsiderada a
taxa de cdmbio, obtendo o custo apenas pela diferenca entre a Selic e a yield soberana de 3 anos.
Esta altima, como pode ser vista no Relatério de Gestdo das Reservas Internacionais do Banco
Central, esta abaixo dos 1% a.a. nos EUA, Alemanha, Japdo e Reino Unido. Portanto, o custo
de manté-las esta proxima aos 2,5% a.a. ou entdo 8,5 bilhdes de ddlares ao ano (2,5% x US$
340 bilhdes em reservas).

Kohler (2011) aponta a diferenca de resultado entre o Banco Central e o mercado,
ressaltando uma certa dificuldade na estimacdo do gasto anual por falta de uma metodologia
clara que seja divulgada pelo BCB, embora este possua 0s himeros exatos. Esse custo também
pode ser entendido como de oportunidade na medida em que, segundo Pellegrini (2017), 0 BCB
prefere carregar reservas a utilizar esse montante de capital em outro destino, como, por

exemplo, a redugdo da divida publica — conforme a viséo do autor.

2.2 Efeitos da variacdo cambial

Uma variavel que desempenha um importante papel nos rendimentos/custos das divisas
¢ a taxa de cambio, uma vez que, dependendo de como ela varia, pode afetar esses ativos de
forma diferente. Kéhler (2011) relembra que, embora as reservas ndo estejam aplicadas
totalmente na moeda americana, elas sao avaliadas diariamente em dolar, e por isso 0s impactos
do cdmbio devem ser observados na paridade real-dolar.

Desse modo, como as reservas internacionais estdo majoritariamente em dolar, uma
depreciacdo cambial aumenta seu valor em reais, ao passo que uma aprecia¢do diminui seu
valor em moeda nacional. Nesse sentido, Pellegrini (2017) esclarece que pode ocorrer da
depreciacdo mais do que compensar o custo fiscal, e € muito importante que se faca essa
comparacéo incluindo a taxa de cambio, pois, geralmente, o diferencial de juros entre Brasil e
EUA sempre serd positivo, ou seja, a Selic quase sempre serd maior do que as yields das

treasuries. Ao se desconsiderar essa variavel, pode ser que haja um certo viés porque 0 custo
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de carregamento liquido € positivo h& anos, ainda que a alta volatilidade cambial dificulte a
afericdo dessa varidvel ao longo do tempo.

Como pode ser observado no Gréafico 5, apesar de existir uma volatilidade cambial (que
pode ser mais bem observada na série diaria), ao longo de todos os anos da série historica
representada, também é possivel notar que houve uma tendéncia de alta (deprecia¢do) no
periodo, tendo um efeito positivo do ponto de vista de carregamento. Em virtude da pandemia,
a taxa de cambio sofreu uma grande depreciacdo no ano de 2020, aumentando o valor das
reservas em reais, 0 que ajuda a corroborar a visdo de alguns autores que ndo desejam

internalizar esses ativos no momento — voltaremos a essa discussao no préximo capitulo.

Gréfico 5 — Evolugao da taxa de cambio nominal
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Fonte: Banco Central do Brasil (2021). Elaboragéo propria.

2.3 Algumas formas de mensuragéo do nivel 6timo das reservas internacionais
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Considerando-se 0s custos expostos acima, hd uma outra condi¢cdo que precisa ser
levada em conta antes de se pensar em internalizar as reservas internacionais. Trata-se do
suposto patamar 6timo, que pode ser avaliado de diferentes formas, dependendo de algumas
instituicbes, como o FMI, que possui sua metodologia prépria. Sucintamente, serdo vistas trés
métricas distintas, a saber: a razdo reservas internacionais/meses de importacdo, a Regra de
Greenspan-Guidotti (Expandida) e a ARA (Assessing Reserve Adequacy). As duas primeiras
sdo regras de bolso (razbes simples, que podem ser calculadas facilmente), e a terceira € a

medida usada oficialmente pelo FMI.

2.3.1 Reservas/Trés meses de importacéao

A primeira abordagem utilizada para tentar em um nivel adequado de divisas diz
respeito a uma regra de bolso usada ha muitos anos, que é simples e direta. O racional basico
para esse modelo é que um determinado pais tenha certa seguranga nos casos em que 0 ingresso
de divisas diminua ou cesse.

O FMI (2011a) sugere o uso dessa horma para alguns paises, embora critique seu uso
de uma forma geral, dado que na crise de 2008 esse indicador ndo teve tanta relacdo com a
perda de reservas internacionais por muitas nagées, questionando, portanto, sua eficacia como
métrica relevante. O Fundo sublinha que apenas em paises de baixa renda essa regra tende a
funcionar, porque nessas situacdes o balanco de pagamentos é fortemente impactado por
alteracBes na conta corrente, ou seja, mudancas na balanca comercial afetam a renda do pais
consideravelmente. Em outro estudo, o FMI (2011b) afirma que somente em Estados com um
nivel de renda baixo € que a hipotese de uma espécie de total parada subita faz algum sentido
e, portanto, deve ser usada. O horizonte temporal de 3 meses € apenas uma referéncia, podendo
ser substituido por outro intervalo a depender do pais.

O Brasil, apesar de ndo se encaixar na especificacdo recomendada pelo FMI, também
pode ser analisado pela 6tica oriunda dessa métrica, posto que alguns especialistas a empregam,
como Bacha (2016), que utiliza a razdo reservas/6 meses de importacdo. A titulo de ilustragéo,
o Grafico 6 mostra a relagdo do nivel de reservas sobre dois periodos mensais, a saber, trés e
seis meses. Por essas Gticas, se essa propor¢do é superior a unidade, significa que ha excesso

em relagdo ao indice ideal.
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Gréfico 6 — Reservas internacionais em meses de importacio
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Fonte: Banco Central do Brasil (2021). Elaborag&o propria.

Como pode ser observado, o Brasil, se ponderado por essa perspectiva, ja ultrapassou o
nivel “6timo” hd muito tempo, com alguns momentos de pico, porém sempre acima de 1, tanto
pelo método que emprega trés meses, como pelo método que emprega Seis meses como

referéncia.

2.3.2 A regra de Greenspan-Guidotti

Essa métrica surgiu ap0s as contribui¢fes do ex-Ministro das Finangas argentino, Pablo
Guidotti, e, posteriormente, do ex-Presidente do Banco Central americano, Alan Greenspan.
Basicamente, a ideia é que as reservas estejam em um grau que possam cobrir todas as
obrigacgdes externas do pais no curto prazo, isto é, no periodo de doze meses, permitindo que
esse pais consiga sobreviver durante um ano sem obter empréstimo internacional — ver, por
exemplo, Greenspan (1999). Logo, se isso é verdade, a proporcao reservas internacionais/divida
externa de curto prazo deve ser igual a unidade, existindo excesso se esse indicador for superior,
e insuficiéncia caso contrario.

Contudo, Sias (2009) relembra que essa regra ndo funcionou perfeitamente no caso da

crise argentina no inicio dos anos 2000 ja que era possivel ocorrer uma saida de capital
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doméstico para um porto seguro, 0 que potencialmente acabaria virando mais divida. Além
disso, o FMI (2011b), apesar de reconhecer a importancia desse parametro, especialmente em
paises emergentes, enfatiza que ele ja ndo é mais tao relevante atualmente. Primeiro, porque na
crise de 2008 a perda de divisas por uma grande parte de paises ndo teve, novamente, uma
relacdo considerdvel com a divida de curto prazo. Em segundo lugar, foi observado que, em
casos de crise, ja houve, por um lado, situacbes de paises que tiveram uma grande queda no
patamar de reservas internacionais, mas que tinham uma divida de curto prazo pequena
(Equador, por exemplo), assim como de na¢6es que tinham uma divida de curto prazo alta, mas
tiveram uma diminuicdo de reservas pequena (os Paises Balticos, por exemplo).

Ademais, um outro modo de melhorar a eficicia da regra de Greenspan-Guidotti é
subtraindo o saldo de transacdes correntes do denominador da fracao, isto é, da divida de curto
prazo. Isso é feito para simular de maneira mais realista essa capacidade de um pais de conseguir
se auto-finaciar por um ano. Baseado nisso, é possivel observar no Grafico 7 evolugdo dos dois
critérios de Greenspan-Guidotti.

Gréfico 7 — Greenspan Guidotti e Greenspan Guidotti Expandido aplicados ao Brasil
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Fonte: Banco Central do Brasil (2021). Elaboragéo propria.
O grafico mostra a trajetoria das métricas de Greenspan-Guidotti, a partir do ano de

2006, todas elas considerando 0 més de dezembro, que esta servindo como parametro para a
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divida externa de curto prazo. O horizontel temporal escolhido tem como justificativa o fato
das duas regras de Greenspan-Guidotti comecarem a ser maior que um em 2006, além dessa
série sO estar disponivel até 2018 na base de dados do BCB. Cabe ressaltar que essas razdes
estdo sendo medidas pelo critério do FMI, que inclui as opera¢des intercompany na divida de
curto prazo. Conclui-se, entdo, que por esses dois modelos que o Brasil estd em um nivel

demasiado de reservas internacionais.

2.3.3 Assessing Reserve Adequacy — ARA

Esta Gltima métrica foi desenhada pelo FMI (2011a) e busca apresentar uma medida que
agregue diversas fontes de risco. Para isso, além das regras ja apresentadas, o Fundo fez
pesquisas com algumas autoridades que gerem as reservas e também regressdes para identificar
a demanda por esses ativos. O estudo observou, nas crises de 1998 e 2008 que, no €aso russo,
por exemplo, as principais causas para a perda de reservas foram a fuga de capital e 0 passivo
de curto prazo; no Brasil, constatou-se que uma queda nas receitas de exportacdo, bem como
problemas na conta financeira. Contudo, ainda que a pressao para saida de recursos tenha sido
grande nos paises em ambos periodos, o impacto sé foi contundente quando o nivel de reservas
estava baixo, isto é, na década de 1990. Assim, um dos fatores que o FMI considera em seu
modelo sdo as receitas de exportacdo e choques nos termos de troca, de forma a assimilar
mudangas comércio exterior em tempos de crise. Ademais, considera as dividas externas de
curto, médio e longo prazo, com efeito semelhante ao que ja foi apresentado na Regra de
Greenspan-Guidotti, mas com um horizonte temporal mais longo. Na realidade, todo o porfélio
de médio e longo prazo é incluido na anélise. Também é levado em conta o0 meio de pagamento
ampliado (M2), que simula uma eventual corrida para um porto seguro no caso de uma crise.
A estimacdo feita concluiu que a divida de curto prazo e o portfélio financeiro dos agentes sdo
os dois parametros que mais afetam na perda de reservas no caso de uma crise. Conforme
ressaltado pelo préprio FMI, essa metodologia ndo representa uma inovacao drastica em relacdo
as metricas anteriores, mas sim uma complementacdo. Para paises emergentes, as variaveis
acima foram econometricamente estimadas em um software que informaria o peso relativo de
cada uma delas, e como grande parte desses paises teve um vazamento de reservas por causa
da conta capital em cenarios de pressdo no mercado de cadmbio, as regras de bolso ja
apresentadas sdo reforcadas com uma anélise mais bem ajustada. Sendo assim, o indice é
calculado pelo FMI de uma forma que englobe diferentes fontes de vazamento externo, na

maioria dos casos pela conta capital.
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De modo a mostrar a eficacia dessa métrica, foram utilizadas trés diferentes abordagens:
as duas primeiras com a proporcao reservas/ARA e a terceira com a perda de reservas em
cenarios adversos. No que diz respeito a primeira, foi verificado que quanto maior o volume de
reservas em relacdo ao ARA, menor a chance de ocorrer uma crise proporcionada,
principalmente, por um cenério de estresse no mercado de cAmbio. Embora esse resultado
também tenha sido verificado nas métricas anteriores, isto €, quanto maior as reservas em
relacdo a prépria métrica, maior a chance de evitar crises, 0 FMI alega que esta metodologia é
mais eficaz que as outras. Outro beneficio desse modelo é conseguir suavizar a queda do
consumo que occore num contexto de pressdes no mercado de cdmbio. Finalmente, o dltimo
teste foi comparar a perda de reservas na crise com o comportamento desse indicador. Como
notado acima, a Regra de Greenspan-Guidotti ndo foi explicativa na crise de 2008-9 sobre a
gueda desses ativos (nem a regra de reservas/importacao, apesar de ser mais usada pra paises
de baixa renda), porque a mediana da perda de reservas chegou a 200%, ou seja, o0 dobro do
que aquela métrica sugeria'®. No caso da ARA, também n&o se notou um indice de acerto muito
maior que o Greenspan-Guidotti, ainda que tenha obtido um desvio padrdo muito menor.

Baseado nesses 3 testes, 0 estudo concluiu que o patamar de reservas sobre a métrica de
100% a 150% parece ser 0 mais adequado, pois os efeitos mais danosos ocorreriam em paises
que estivessem abaixo desse nivel. No caso brasileiro, desde 2007 esse indicador ja esta dentro
da banda considerada ideal pelo Fundo, com alguns periodos de excesso (FMI, 2021) .
Considerando a amostra estudada pelo FMI, alguns dos paises (emergentes) estavam fora desse
range, tanto para mais, quanto para menos. A explicacdo varia de acordo com as
particularidades de cada pais. Por exemplo, naqueles que estavam abaixo, ha economias com
controles de capital, currency board, e uma economia dolarizada. Esses fatores influenciam na
mensuracdo de adequacdo das reservas. Por outro lado, nos paises que estdo acima de 150%,
pode ser que vulnerabilidades tipicamente domésticas os faca carregarrem um montante de

reservas maior, como uma forte dependéncia a voltailidade de preco das commodities.

16 Disponivel em: <https://www.imf.org/en/News/Articles/2015/09/28/04/53/s0p0l040711b> Acesso em: 07 de
Junho de 2021.
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Grafico 8 — Reservas internacionais do Brasil pela métrica ARAFonte: Fundo Monetario Internacional
(2021). Elaboracéo propria.
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Assim, nesse indicador, assim como nos outros dois — Reservas/importacdo e Greenspan
Guidotti (Expandido) —, o volume de reservas internacionais detidas pelo Brasil j& ultrapassa o
recomendado pelo FMI h& mais de uma década, com alguns periodos acima do nivel maximo
de 150%. O Fundo ressalta que, ainda que isso ocorra, pode ser o0 caso de algumas autoridades
monetérias desejarem manter altos graus de divisas. Contudo, € importante lembrar que, quanto
mais desses ativos sdo acumulados, maiores sdo 0s custos a eles associados.

E interessante notar, porém, que diferentemente das outras métricas o “excesso” de
reservas segundo esse método é significativamente menor (pelo critério de 150%), como pode
ser visto no Gréfico 9. Alias, os resultados segundo diferentes métricas diferem bastante entre
si. Por exemplo, pela métrica de Greenspan-Guidotti original, em 2018, haveria um excesso de
US$ 198 bilhdes em relacdo a esse indice, enquanto na forma expandida, apenas uma quantia
de US$ 147 bilhdes. Visivelmente, ha dois critérios que chamam atencdo: o primeiro é a métrica
para 3 meses de importacdo, que € mais utilizada em paisese de baixa renda (FMI, 2011b),
sendo ineficaz para o caso brasileiro; e o segundo é a métrica do FMI acrescida de 50%, que
apresenta valores muito baixos, mas que, como ressalta Pellegrini (2017), sé deve ser usada em
casos extremos. Assim, é mais logico gque se use uma das outras formas de calcular o excedente,

em detrimento dessas duas, como a medida de 100% do ARA.
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Graéfico 9 — Reservas internacionais x métricas (em US$ bilhdes)
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Fonte: Banco Central do Brasil e Fundo Monetério Internacional (2021). Elaboragdo propria.

2.4 Sintese

Foi visto ao longo do capitulo que, ainda que as reservas internacionais tragam pontos
positivos em momentos turbulentos e sinalizem otimismo em relacdo a situacao externa do pais,
elas também trazem alguns custos que tendem a ser maiores a medida que elas aumentam,
dependendo da variacdo cambial. Consequentemente, o Banco Central deve sopesar o beneficio
marginal de se acumular mais desses ativos, dado que o custo marginal também seguira
aumentando, de maneira geral.

Foi mostrado que uma forma de auxiliar nesse equilibrio é fazendo uso de algum critério
para mensurar um possivel nivel 6timo, mesmo que na prética, seja feita uma combinacéo deles
(FML, 2011). Com base nisso, trés modelos foram apresentados, sendo duas “regras de bolso”
e uma métrica mais nova proposta pelo FMI. Todos eles apontam para um excesso de reservas
no pais nos Gltimos anos, ainda que a quantidade “excessiva” varie significativamente confomr
0 método adotado. Embora ndo coincidam em alguns pontos, é comum que essa analise de nivel
Otimo seja feita via cenarios, conforme sublinha Vonbun (2013). Assim sendo, ao se levar em
conta diversos desses cenarios, com diferentes hipoteses e variaveis, pode-se afirmar que o
Brasil possui um excedente em todos eles, confirmando a hipotese de trabalho levantada na

introducdo desta monografia.
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Por fim, uma vez mostrada que ha a possibilidade de fazer usos alternativos das reservas
internacionais sem que sua funcdo precaucional seja prejudicada, o préximo capitulo ira
apresentar algumas propostas que aparecem no debate nacional sobre a melhor forma de se usar

€SSe eXCess0.
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CAPITULO I1l: POSSIVEIS USOS ALTERNATIVOS PARA AS RESERVAS
INTERNACIONAIS

Ap0s terem sido apresentados, nos dois capitulos anteriores, uma visdo geral sobre as
reservas internacionais, que explicitava desde sua defini¢do formal até seus custos e formas de
mensuracdo, neste capitulo sera feito uma analise mais pragmatica.

No Capitulo I, foi visto que as reservas internacionais estdo acima do nivel considerado
6timo, medido por diferentes Gticas. Nesse sentido, pode-se elencar algumas possibilidades de
utilizacdo desse excesso de divisas que 0 pais possui. Trés propostas que ja apareceram no
debate econémico serdo exploradas neste capitulo, a saber: a reducdo de uma parte da divida
publica, 0 uso para projetos de infraestrutura, e a manutencdo desse excedente sem fazer uso

algum.

3.1 Pagamento de parte da divida publica

Dentre o leque de opg¢des que ja apareceram no debate para o uso do excedente de
reservas, a reducdo da divida publica, a partir da venda de um montante de divisas, é a que
aparece com maior frequéncia. Apesar de ja ter sido apresentada primeiramente por Edmar
Bacha em 19947, a proposta segue atual e chegou a ser cogitada por Ciro Gomes e Paulo
Guedes no pleito presidencial de 2018, conforme mencionado na Introducdo do presente
trabalho.

Para destrinchar essa proposta, usa-se a Divida Bruta do Governo Geral (DBGG), ainda
que Pimentel et al (2020) ressaltem que ndo existe um padréo consensual no Brasil para avaliar
a solvéncia do Estado®, de forma que alguns pesquisadores optam por fazer uso da DBGG,
enquanto outros empregam a Divida Liquida do Setor Pdblico (DLSP)*°. Basicamente, a DBGG
incorpora os titulos do Tesouro Nacional que sdo repassados ao Banco Central para que sejam
usados nas operacdes compromissadas, dado que, segundo destaca Borges (2017), o BCB néo
pode emitir titulos por conta propria para realizar essas operagoes.

Nos capitulos anteriores, mostrou-se a intrinseca relacdo das reservas internacionais
com as operagdes compromissadas, pelo fato de que quando a autoridade monetaria brasileira

deseja adquirir mais desses ativos, coloca titulos do Tesouro em circulagdo, aumentando a

17Ver Pimentel et al (2020).

18 Ha que se discutir, inclusive, se esse conceito se aplicaria a um Estado emissor de sua propria moeda — ver Wray
(2019).

19 As principais diferencas entre a DBGG e a DLSP pode ser vistas aqui: https://blogdoibre.fgv.br/posts/divida-
bruta-ou-divida-liquida-eis-questao. Acesso em: 01 de Julho de 2021.



https://blogdoibre.fgv.br/posts/divida-bruta-ou-divida-liquida-eis-questao
https://blogdoibre.fgv.br/posts/divida-bruta-ou-divida-liquida-eis-questao
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DBGG. Portanto, a venda de reservas internacionais poderia servir como um meio de reduzir a
DBGG via diminuicdo das opera¢bes compromissadas. O abatimento da divida seria de igual
proporcéo ao volume de divisas vendido. Por exemplo, caso US$ 50 bilhdes fossem resgatados,
esta seria a reducdo da divida bruta, considerando uma taxa de cambio dada. Pelo fato das
transagBes que dizem respeito & venda de reservas envolverem real e dolar, a taxa de cdmbio é
um fator importante, de modo que se houver valorizagdo do real no processo, a redugdo da
divida proporcionada seria menor. Em termos praticos, pode-se usar a métrica do FMI (ARA)
para chegar em alguns resultados numéricos. Em 2020, este indicador estava em 1,5, ou seja,
como o total de reservas nesse ano foi de US$ 355 bilhdes, significa que um valor proximo a
US$ 120 bilhdes (considerando uma taxa de cdmbio nominal de 5 reais por ddlar, equivale a
R$ 600 bilhdes de reais) poderia ser usado sem trazer maiores riscos. Como a DBGG do Brasil
oscilana casa dos R$ 6,7 trilhdes?, a venda de reservas internacionais abateria um pouco menos
de 10% da divida.

No entanto, todas as propostas envolvem algum(s) tipo(s) de critica(s). Apesar da
expressiva reducdo na divida que potencialmente poderia ocorrer, outros fatores precisam ler
levados em consideracdo. Pimentel et al (2020) enfatizam que, devido as medidas sanitarias,
econdmicas e sociais para mitigar os efeitos da pandemia do COVID-19, houve um aumento
generalizado da relagdo DBGG/PIB. Os autores também sublinham que a diminuigdo da divida
bruta ndo afetaria o déficit primario. ou seja, 0 custo de carregamento liquido desse ativo ndo
iria se reduzir. Portanto, o efeito final da venda de reservas para abater a DBGG pode ser incerto
ou indesejado.

Adicionalmente, Pellegrini (2017) aponta que essa diminui¢do da DBGG seria de pouca
valia caso ndo viesse acompanhada de um ajuste fiscal. Em outras palavras, de nada adiantaria
reduzir a divida se ela viesse a continuar numa perspectiva de alta, isto é, se o Governo
permanecesse com um elevado déficit primario, sem controlar o endividamento de uma forma
aceitavel. Além disso, vale lembrar que a razdo divida/PI1B também tem como determinantes,
além do resultado primario, a taxa de juros, que afeta o custo de rolagem, e a taxa de crescimento
do produto, de maneira que um ajuste fiscal que gere resultados primarios positivos é somente
uma das variaveis relevantes. Alternativamente, uma trajetoria fiscal considerada “sustentavel”
poderia ser obtida a partir de politicas que acelerassem o crescimento econémico — do contrario,
como a literatura do proprio mainstream aponta (FATAS; SUMMERS, 2018), os ajustes fiscais

podem tornar-se autodestrutivos.

20 Disponivel em: https://valorinveste.globo.com/mercados/brasil-e-politica/noticia/2021/04/30/divida-bruta-do-
governo-geral-cai-a-r-6721-trilhoes-em-marco.ghtml Acesso em: 02 de Julho de 2021.
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3.2 Financiamento de investimentos em infraestrutura

Uma outra proposta que, embora menos recorrente, chegou a ser cogitada pela equipe
econbmica de Fernando Haddad, nas elei¢cBes de 2018, é 0 uso do excedente das reservas
internacionais com o objetivo de criar um fundo que financie investimentos em infraestrutura
inacabados pelo Brasil.

Os principais propositores dessa op¢do de uso das divisas sdo Carneiro e Mello (2017),
que discorrem sobre os principais pontos. A ideia basica dessa proposta € apresentar uma
alternativa ao “mito ortodoxo” de: (i) ou gastar as reservas, apés internalizadas; (ii) ou pagar a
divida bruta. Assim, seria criado um Fundo de propriedade do Tesouro Nacional que teria o
excedente das reservas em relacdo ao ARA como recurso, e partir dele alguns investimentos
em infraestrutura seriam realizados através da compra de titulos de debéntures incentivadas.

Justamente por esses fatores, 0s autores argumentam que uma das vantagens de usar as
reservas para criar um Fundo € a possibilidade de desenvolver o mercado de capitais nacional,
pois um aumento do investimento em debéntures de infraestrutura levaria as empresas privadas
a criarem projetos de mais longo prazo, dado que o periodo de maturacdo de uma aplicacao
desse tipo é maior. Segundo Carneiro (2018), como o investimento em infraestrutura é mais
lento, os montantes de ddlar seriam internalizados paulatinamente, sem causar pressdo cambial

Algumas outras vantagens que viriam dessa escolha alternativa é uma alavancagem do
investimento feito, que Carneiro e Mello (2017) estimaram em R$ 300 bilhdes, caracterizando
um forte impacto no setor. Também ndo ocorreria mudancas na DBGG ou DLSP, porque o
balango iria computar apenas uma mudanca no lado do ativo. E, assim como na primeira
proposta deste capitulo, o custo de carregamento das reservas internacionais iria cair.

Contudo, da mesma forma que o plano para abater a DBGG recebeu criticas, a proposta
de criacdo de um Fundo também obteve. Particularmente, as discordancias em relacdo a essa
escolha sdo mais contundentes e frequentes, pois a primeira proposta apresentada no capitulo é
vista como algo mais corriqueiro no ponto de vista das contas publicas.

Serrano e Summa (2017) argumentam que, embora os retornos dessas aplicagfes em
infraestrutura sejam maiores que a taxa Selic, por outro lado, os custos de financiamento do
investimento também o serdo. Assim, ndo faria tanto sentido que esse tipo de operacéo
acontecesse em grande escala, porque em periodos anteriores, que tinham um custo mais baixo,
o investimento nao foi satisfatorio em termos de grandeza. Obviamente, pode ser que o retorno
gue o Fundo venha a obter seja de fato maior do que o obtido nos titulos do Tesouro americano,

mas o custo de financiamento por parte do setor privado também ira aumentar e, dado o perfil
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de baixo de risco de um investimento do tipo renda fixa, a diferenca final ndo sera
necessariamente tdo maior quanto se esperaria.

Contudo, conforme Serrano e Summa (2017) ressaltam, investimentos em setores
estratégicos, como infraestrutura, por exemplo, geram grandes externalidades positivas para a
sociedade. Outro ponto é que, no Governo Dilma (2011-2016), que havia muito mais incentivos
para que ocorressem investimentos de tal natureza, eles simplesmente ficaram aquém do
desejado e, novamente, com um custo de captacdo mais baixo (a época, a TJLP, taxa de juros
de longo prazo, que era menor do que a taxa Selic).

Por ultimo, os autores relatam que seria mais pragmatico se o investimento no setor de
infraestrutura continuasse sendo realizado pelo setor publico, uma vez que ja a existe certo track
record por parte do Governo, pois no passado ja foram realizadas politicas, como o Programa
de Aceleracao ao Crescimento (PAC), entre outros.

H& uma outra critica feita por Mendes (2011) no que diz respeito do uso das reservas
internacionais para financiar investimentos de infraestrutura. A diferenca, neste caso, € que, por
ser um trabalho mais antigo, ndo tinha como foco a criagdo de um Fundo que seria o realizador
desse investimento, mas simplesmente na conversao de divisas para reais e seu uso em obras.
O ponto principal da analise é enfatizar que as reservas internacionais serviriam para dois
motivos: (i) evitar valorizacGes da taxa de cambio e (ii) possuir moeda estrangeira para
realizacdo de compras no exterior (esse argumento ndo seréa abordado aqui neste trabalho, dado
que o uso de divisas € sempre idealizado como aquele que estd em excesso em relacdo a alguma
das métricas, entdo ndo necessariamente faltaria moeda estrangeira para fazer compras no
exterior).

Assim, ao fazer uso das reservas, seria necessario que elas fossem internalizadas em um
primeiro momento, pressionando a taxa de cambio, isto é, valorizando-a. Portanto, isso seria
um movimento irracional por parte da autoridade monetéaria, dado que estaria indo contra seus
préprios interesses em relacdo a moeda doméstica. Ademais, uma possivel consequéncia dessa
valorizagdo € uma queda nas exportaces do pais, pois 0s produtos nacionais ficariam mais
caros no exterior, impactando toda a inddstria exportadora brasileira, tanto em relacéo a oferta
de emprego, como também perda de competitividade no mercado internacional.

Além disso, a divida liquida aumentaria, porque como o or¢camento brasileiro apresenta
déficit, a compra de reservas internacionais é feita via endividamento, aumentando a DBGG,
mas ndo a DLSP, pois também ocorre um aumento do ativo (no caso, as moedas estrangeiras).
Mas, a partir do momento que certo montante das reservas € vendido, o ativo certamente

diminuira, enquanto o passivo (operagdes compromissadas), ndo, ja que as reservas ndo serdo
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usadas para diminuir a divida pablica. Dessa forma, em termos liquidos, h& um aumento da
divida liquida.

Mendes (2011) também salienta que pode haver um aumento da inflacdo no pais, ja que
uma grande quantidade de moeda estrangeira sendo convertida em reais para comprar materiais
de construcdo, além de trabalhadores especializados, poderia gerar impacto nos precos
nacionais, ou seja, haverd mais dinheiro em circulagdo no pais, enquanto a estrutura produtiva
continuard a mesma. A solucdo final de Mendes para maiores investimentos nesse setor €
melhorar a situacao fiscal e tentar trazer o setor privado por meio de privatizacdes e concessoes.

Seguindo a mesma linha de raciocinio em relacdo ao aumento dos gastos sem reduzir a
DBGG, Goldfajn (2017), a época presidente do BC, sinalizou que muitos paises fizeram
grandes investimentos em infraestrutura através de fundos soberanos, diferentemente do Brasil.
O economista também preconiza o uso das reservas para abater a DBGG pelo carater custoso

das compromissadas.

3.3 Uso das reservas para pagamento de despesas em dolar

Utilizando uma abordagem da teoria da taxa de juros exogena, Pimentel et al. (2020)
seguem uma linha de raciocinio pelo lado das contas externas. O argumento principal esta no
fato do Brasil ser uma economia periférica que apresenta déficits em conta corrente desde 2008,
e que precisa ter esse déficit “financiado” de alguma forma.

Por um lado, através da teoria da taxa de juros exdgena, argumenta-se que um pais com
moeda soberana, como € o Brasil, pode se financiar em sua prépria moeda sem restricdes
internas. E justamente pelo BCB emitir a moeda doméstica sem maiores contratempos, €
possivel que ele controle a taxa Selic e evite uma eventual fuga de capital. Diferentemente de
alguns autores associados a Teoria do Dinheiro Moderno (MMT na sigla em inglés) nesse
quesito, os autores ndo recomendam que a taxa de juros basica da economia fique em 0%, pelo
motivo que seré explicado a seguir.

Apesar de um pais com moeda soberana ndo possuir restricdes internas de
financiamento, ainda continuam existindo algumas limitacGes externas para o Brasil, uma vez
gue apresenta déficit em conta corrente ha mais de dez anos. Portanto, reduzir a taxa Selic ao
piso de zero poderia implicar uma fuga de capital. Para que isso ndo ocorra, a taxa basica deve
estar alinhada de alguma forma com a taxa de juros externa, pois isso permitiria que os fluxos
externos que financiam o déficit em conta corrente continuem entrando no pais. Desse modo,

eles defendem que as reservas internacionais deveriam ser usadas exclusivamente para
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pagamentos de despesas em ddlar, porque essa acdo diminuiria a restricdo externa que o pais
encontra, e que dificulta o desenvolvimento nacional.

Por conseguinte, os autores também criticam as duas primeiras propostas, primeiro
porque como o Estado consegue se financiar, alguns indicadores fiscais como DBGG/PIB e
DLSP/PIB, seja seu nivel ou trajetoria, por exemplo, ndo sdo probleméticos em termos
macroecondmicos; as limitacfes de um eventual aumento da despesa publica advém muito mais
de uma questao legal, como a lei do Teto dos Gastos, do que por possiveis consequéncias na
economia em si. Aliado a isso, ndo é necessario que 0 pais recorra a fontes externas de
financiamento para obras de infraestrutura, se o préprio Estado tem capacidade para realizar
esses investimentos via aumento do déficit publico ou tributacdo, sem aumentar a divida
externa. Entdo, do ponto de vista econdmico, seria um “desperdicio” utilizar as reservas nessas

propostas, ao invés de ser feito o0 uso para pagamentos em dolar.

3.4 Néo fazer uso do excedente das reservas internacionais

Por fim, existe uma corrente de economistas que entendem que o melhor a se fazer é
ndo utilizar as reservas internacionais, ainda que haja um excesso desse ativo em relacdo a
métricas de nivel 6timo.

Pelo fato de grande parte das divisas estarem denominadas em dolar, uma depreciacdo
cambial tende a elevar o valor desses ativos em moeda local, enquanto uma apreciacdao tem o
efeito contrario (Pellegrini, 2017). Assim, ao se considerar a volatilidade cambial, pode
acontecer de ter uma diminuicdo muito grande do custo de carregamento das reservas em um
momento de grande desvaloriza¢do do cambio. Em tempos de instabilidade econdmica, como
acontece em uma pandemia, os investidores internacionais ficam mais receosos em relacdo aos
lucros de suas aplicacdes, e ndo € raro de acontecer uma espécie de fuga de capital de paises
emergentes, como o Brasil, para um porto seguro (safe haven). No caso brasileiro durante a
pandemia de covid-19, por exemplo, alguns fatores adicionais levaram a uma piora da
percepcao externa sobre o pais, como: um dos lugares com o maior niamero de mortes diarias e
a lenta vacinagio, entre outros problemas essencialmente nacionais?.

Uma consequéncia dessa saida de capital do pais é a desvalorizacéo da taxa de cambio,

que favorece recursos alocados em dolares, sendo este o caso das reservas. Portanto, como

2L Disponivel em: < https://www1.folha.uol.com.br/mercado/2021/04/investidor-estrangeiro-deve-voltar-ao-
brasil-com-recuo-da-pandemia-diz-fmi.shtml> Acesso em 09 de Julho de 2021.
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mostrado em Pellegrini (2017), o custo de carregamento liquido, ja incorporando o rendimento
das divisas, acaba por cair. Entdo, se as autoridades monetérias entenderem que essa
desvalorizacdo continuara por mais alguns meses, nao faz sentido se desfazer de um grande
volume de reservas para usos alternativos em momentos de depreciacdo cambial.

Além disso, tendo em vista o instrumento de forward guidance ?? (orientacdo futura,
que serve para sinalizar como serd conduzida a politica monetaria no médio/longo prazo)
utilizado pelo BCB, a taxa Selic devera continuar em um patamar relativamente baixo no futuro
préximo, quando comparado ao padrdo historico. Obviamente, se houver a perspectiva de que
a taxa de inflagdo venha a subir muito, isso pode mudar. Nesse sentido, o custo de carregamento
liquido acabara diminuindo por conta da diminuicdo do spread entre a taxa Selic e o rendimento
das reservas, sendo intensificado por possiveis desvalorizacbes cambiais que virdo a ocorrer.
Ou seja, 0 Banco Central, detentor das reservas internacionais, podera auferir lucros ganhos
associados a variacdo cambial que, em 2020, foram repassados ao Tesouro, ajudando na
rolagem da divida publica.

H4, ainda, uma outra tese que busca fazer uma analise mais centrada na Otica centro-
periferia, sendo os Estados Unidos o principal ator dessa dindmica. Basicamente, a ideia é que
as decisdes de politica monetaria tomadas pelo Banco Central Americano determinam as
movimentacOes de capital pelo mundo. Em outras palavras, uma subida da taxa de juros
americana atraira dinheiro de todas as partes do mundo, afetando principalmente as economias
periféricas, como o Brasil. Carvalho (2018) relembra que algumas medidas de politica fiscal e
monetaria, como a ancoragem da inflacdo no regime de metas e a queda da taxa de juros sO
aconteceram quando existiram “bons ventos” mundo afora, com as agdes do Banco Central do
Brasil sendo quase irrelevantes nessa situacao.

Carvalho (2018) frisa que, a ndo ser que exista uma espécie de controle de capitais para
desacelerar esse movimento, os paises periféricos ficardo de maos atadas no que se refere a
medidas de politica monetaria. A excecdo para esse caso € um alto nivel de reservas
internacionais por esses paises, pois assim ndo sera necessario que se eleve a taxa Selic para
atrair de volta o capital estrangeiro (além de evitar desvaloriza¢fes cambiais). A autora também
mostra empiricamente alguns paises que, por nao possuirem um volume de reservas mais alto,
acabaram sofrendo muito mais que o Brasil nessa dindmica. Com base nessas movimentagoes,

a economista preconiza que nao se faca uso das reservas internacionais para reduzir a DBGG

22 Disponivel em: https://www.eugueroinvestir.com/forward-guidance-saiba-0-que-e-e-como-isso-afeta-a-
politica-economica/ > Acesso em 09 de Julho de 2021.
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ou criar um fundo de investimento em infraestrutura, pois essas escolhas poderiam significar
uma perda de liberdade das autoridades monetérias de paises como o Brasil. Esta visdo se

coaduna com a presente em Pimentel, Carvalho e Serrano (2021).

3.5 Sintese

Neste capitulo, apresentou-se quatro propostas alternativas para uso das reservas
internacionais: (i) reduzir a DBGG; (ii) criar um Fundo de investimento em infraestrutura; (iii)
uso para pagamentos em ddlar e; (iv) ndo usar as reservas.

Em relacdo a primeira, seu objetivo seria dar mais félego as contas publicas,
“melhorando” a percepcédo dos agentes, que entenderiam o esforgo das autoridades econdémicas
na conducdo das politicas fiscal e monetaria. No entanto, trés fatores devem ser levados em
consideracao: (i) a evolucdo da taxa de cambio; (ii) a trajetéria DBGG/PIB e; (iii) a conjuntura
econdmica mundial. Sucintamente, a taxa de cdmbio de manteve desvalorizada durante grande
parte do periodo analisado, 0 que ajuda a aumentar o valor dos ativos denominados em délar,
além de reduzir o seu custo de carregamento. Sobre a trajetoria do endividamento, € preciso
lembrar que outras variaveis influenciam esse resultado, como a taxa Selic e o crescimento
econdmico, e o mero abatimento de uma parcela da divida é insuficiéncia para informar sobre
a situacdo futura, o que coloca em xeque os efeitos da medida sobre a “confianga” dos agentes,
mesmo segundo 0s preceitos da teoria que embasa essa opg¢do. Ainda, em anos de pandemia,
com o cendrio internacional incerto, ndo parece ser das melhores escolhas “queimar” um alto
montante de divisas para abater uma divida que esta crescendo, visto que a divida publica teve
um grande aumento nos Gltimos meses na tentativa de conter os gastos da pandemia, como, por
exemplo, a criacdo do auxilio emergencial.

No que diz respeito ao Fundo, embora um arranjo do tipo pudesse ser util ao
desenvolvimento do pais, ja que o setor de infraestrutura é muito importante para o crescimento
econdmico, parece improvavel que essa proposta, tal como desenhada, ndo traga impacto algum
na divida — portanto, dando margem aos defensores da primeira proposta — e que venha a ajudar
o desenvolvimento do mercado de capitais no pais. Além disso, apontou-se que é possivel levar
a cabo esses investimentos sem a necessidade de “queimar” recursos das reservas
internacionais.

A proposta que parte da teoria da taxa de juros exogena, que visa fazer pagamentos em
ddlar exclusivamente, € atraente pelo ponto de vista das contas externas, tanto pelo fato de o
Brasil ter déficit em conta corrente ha anos, como por ajudar a reduzir a vulnerabilidade externa

do pais. Porém, uma eventual adocdo da teoria da taxa de juros exdgena por parte das
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autoridades econémicas poderia passar uma impressdo negativa para 0s investidores
internacionais, ja que um governo eventualmente perdulério ndo seria visto com bons olhos, e
a saida de capitais do pais se tornaria possivel como consequéncia da incerteza fiscal.

A Ultima alternativa apresentada foi a de ndo usar as reservas internacionais, pois um
pais periférico como o Brasil estd exposto aos movimentos do ciclo internacional do capitalismo
desencadeados por mudancas na taxa de juros americana, e uma forma de se defender dessas
variacdes ¢ mantendo um alto nivel de divisas. Tendo em vista o atual cenario brasileiro, essa
indicacdo parece ser a mais adequada, na avaliacdo apresentada neste trabalho.

Primeiro, porque algumas das propostas ndo tém uma fundamentagdo robusta, sendo
apenas “ventiladas” de tempos em tempos. Segundo, porque com a imprevisibilidade da
pandemia, ndo se sabe como a conjuntura internacional sera impactada futuramente, e esses
recursos podem ser importantes, ainda mais para se defender de mudancas no capitalismo
financeiro. Terceiro, porque o modelo usado como referéncia para apurar o “excesso” de
reservas ndo indica um excedente. Por fim, nos ultimos anos, a variagdo cambial mais do que
compensou o custo de carregamento desses ativos, ou seja, 0 Brasil tem ganhos com as reservas,
e ndo perdas.

Assim, ndo faz sentido se desfazer de algo que é benéfico para o pais. Poder-se-ia contra-
argumentar que isso nao impede que o excedente seja usado, mas, ao invés de “queimar” um
ativo em algo incerto, € melhor que se carregue as divisas até que uma opcao bem fundamentada

seja apresentada.
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CONCLUSAO

O presente trabalho se dedicou a investigar se 0 nivel de reservas internacionais no
Brasil pode ser considerado excessivo e avaliar de que maneiras as reservas poderdo ser
utilizadas de forma benéfica a economia do pais. Mais especificamente, apresentou-se
diferentes formas de célculo do nivel 6timo de reservas internacionais, de modo a embasar a
investigacdo sobre a hipotese da pesquisa. Além disso, o trabalho resumiu as diferentes
propostas de utilizacdo das reservas internacionais no contexto brasileiro recente, propondo
parametros para avaliar seus impactos macroecondmicos e discutindo seus prés e contras.

A primeira parte deste trabalho apresentou uma visdo mais geral sobre as reservas
internacionais, partindo de uma definicao formal sobre o0 que sdo esses ativos, além de mostrar
como séo acumulados e para que sdo usados. No que diz respeito a acumulacdo desses ativos,
foi mostrado que paises emergentes, em geral, passaram a acumular montantes maiores como
resposta precaucional as diversas crises e ataques especulativos que ocorreram na década de
1990. No Brasil, particularmente, a rapida acumulacgéo de reservas foi possibilitada pelo boom
das commodities e por uma grande entrada de capital estrangeiro nos anos do Governo Lula,
como reflexo do ciclo de liquidez internacional.

No caso dos objetivos de se manter um alto nivel de reservas internacionais, primeiro
foram apresentados 0s motivos precaucionais, como uma forma de controlar a taxa de cambio
e servir como um seguro em caso de adversidades externas. Calvo (1998) ratifica o papel das
divisas em um possivel cenario de parada subita de capital externo, situacao ocorrida na década
de 1990, além de ataques especulativos com uma presenca maior de derivativos altamente
alavancados (Farhi, 1999). Adicionalmente, Aizenman e Lee (2008) buscaram investigar uma
possivel razao “mercantilista” para acumulaciao de reservas, muito comumente observado no
Leste Asiatico, mas que nao parece se aplicar ao caso brasileiro.

Em Pimentel et al. (2020), discutiu-se que um maior nivel de reservas internacionais
poderia ajudar a diminuir o grau de vulnerabilidade externa, ajudando no processo de
desdolarizacdo do pais. De forma ampla, com essas variaveis conjuntas, entre outras, 0
problema de Pecado Original pode ser parcialmente combatido, embora ainda exista.

Na segunda parte do trabalho, foram discutidas questfes relativas aos custos de se
carregar esses ativos, o que trouxe a tona a necessidade de desenvolver diferentes métricas para
se avaliar o “nivel 6timo” de reservas internacionais. Pelo fato de as divisas terem a liquidez
como uma das principais caracteristicas, geralmente elas sdo aplicadas em titulos do Tesouro

Americano, que rendem muito pouco ao ano. Assim, ao se considerar a taxa Selic como o custo
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aproximado, o Brasil teria, sistematicamente, prejuizos ao carregé-las, exceto nos episddios em
que a taxa de cambio se desvaloriza mais do que essa diferenca.

Para o célculo do nivel 6timo, seja por meio de “regras de bolso”, seja por um modelo
mais arrojado, como é o caso da métrica do FMI, o que foi constatado é que, independentemente
da regra utilizada, o Brasil apresenta um excedente de reservas ha alguns anos. Em geral, esses
indices ja consideram o motivo precaucional ao fazer os célculos, sendo que, a quantidade que
sobra em comparacdo ao nivel 6timo, poderia ser usada com outros objetivos. Os resultados das
métricas em termos do “excesso” de reservas, porém, variam significativamente: o volume
excedente varia de US$ 30 bilhdes a mais de US$ 300 bilhdes, a depender da métrica utilizada.

Por fim, apresentou-se o debate que ja existe no pais ha algum tempo, sobre alguns usos
alternativos para o excedente das reservas internacionais. O primeiro e mais conhecido é a
escolha de reduzir a divida publica. Dado que a compra de reservas internacionais é feita via
emissdo de operacBes compromissadas e, consequentemente, aumento da divida pablica, ha
certo consenso entre alguns autores que essa é a finalidade mais l6gica a ser seguida, como
visto em Bacha (2016), Goldfajn (2017) e De Bolle (2018).

Contudo, outros economistas, como Carneiro e Mello (2017), entendem que néo existe
risco ao tentarem saidas menos ortodoxas, como a criacdo de um Fundo em posse do Tesouro
Nacional que compraria debéntures de infraestrutura. A proposta, porém, normalmente recebe
um grande numero de criticas, seja porque ela pode vir a afetar a DLSP, ou porque o
desenvolvimento nacional via investimentos pode ser levado a cabo sem o uso de reservas —
dependendo, majoritariamente, de uma decisdo de aumento do gasto publico. Ademais, mesmo
que esse investimento fosse implementado no Brasil via concessdes e/ou privatizagdes, essa
possibilidade ndo necessita de reservas internacionais.

A terceira proposta consiste em usar as divisas somente para pagamentos de despesas
em dolar. Dada a restricdo externa enfrentada pelo Brasil por uma recorréncia de déficits em
conta corrente, o fluxo externo de capital internacional no pais é uma forma de financiar esse
déficit. Por isso, Pimentel et al (2020) preconizam que as reservas internacionais s6 sejam
usadas para pagamentos em dolar, atenuando essa restrigdo externa ao crescimento nacional.

Por fim, apesar de alguns autores entenderem existir um excedente de reservas
internacionais em comparacdo as diversas métricas, optam pela escolha da autoridade
monetaria em manter esse excesso por conta de turbuléncias no sistema financeiro mundial,
como exposto por Carvalho (2018). Essas perturbacGes impactam mais fortemente paises
periféricos, e seus Bancos Centrais ficam expostos sem muitas possibilidades de defesa. Uma

delas, entretanto, € preservar um alto grau de divisas para fazer frente a esses movimentos do
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capitalismo. Essa proposta — assim como a anterior — é reforcada quando tomamos como
referéncia a métrica utilizada pelo FMI, que indica que o volume “excessivo” de reservas no
Brasil ndo é extremamente elevado.

Considerando a conjuntura macroeconémica e a baixa probabilidade de reversao do
endividamento publico nos proximos anos, concluiu-se que manter as reservas internacionais é
muito mais racional do que utilizar em projetos pouco estudados ou que tenham sido deixados
de lado durante a pandemia, revelando uma baixa credibilidade ou importancia perante uma
situacdo desafiadora das contas publicas face a atual institucionalidade de politica econémica.

Desse modo, ponderando as propostas individualmente, e entendendo que as reservas
internacionais trouxeram ganhos para o pais, a melhor solucao para a geréncia desses ativos no
momento é de ndo fazer uso dele. O proselitismo politico e os animos exaltados em certas
ocasides ndo podem afetar a tomada de decisdo no uso de um patriménio relevante.

Independentemente da posi¢do assumida nesse trabalho, é importante mencionar que
cabe aos policy makers nacionais avaliarem a relagdo custo-beneficio da manutencdo das
reservas e entenderem, a luz da conjuntura macroecondmica, a melhor forma de gerir as
reservas internacionais. Esse debate ndo deve aparecer somente nos momentos de eleigcdes
presidenciais, circunstancias que afloram uma certa demagogia em alguns candidatos.
Justamente por serem recursos estratégicos do pais, a melhor forma de se realizar essa discussao
é pensar a longo prazo e fazer uso das praticas econdmicas que sejam associadas a um

desenvolvimento sustentavel do pais.
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