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1. Introducéo

A acumulagdo de reservas internacionais € um fendmeno inédito na historia. A realidade
brasileira sempre foi marcada pela escassez de divisas e sucessivas crises de balanco de
pagamentos. O processo de acumulagdo de reservas vem para alterar esse cenario. Fruto de um
novo regime de liquidez internacional, ele se tornou uma caracteristica comum entre paises com
uma inser¢do subordinada na economia mundial, como é o caso do Brasil.

Entre 2006 e 2011, o Banco Central do Brasil (BCB) multiplicou por mais de 7 vezes o
volume das reservas brasileiras. Isto trouxe mudancas importantes, tanto quantitativas quanto
qualitativas para o seu balanco, o que implica a necessidade de se fazer novas perguntas para
compreender as consequéncias desse processo. Uma grande parte da literatura analisa esse
fendmeno como estritamente benéfico para os paises como Brasil. Ainda que ndo discorde dos
beneficios que emergem da acumulagdo de reservas internacionais, este trabalho pretende
construir, com base em uma literatura critica, uma analise dos custos desse processo, em
especial para a realidade brasileira.

Assim, a escolha do tema perpassa por uma motivagédo central, o qual também norteara
0 estudo subsequente, isto é: o fato de que o processo de acumulacéo de reservas internacionais
é um fendmeno recente, intenso e com custos consideraveis. Para tanto, entender quais sdo as
especificidades do caso brasileiro se apresenta como elemento concreto e fio condutor da
discussdo. Longe de esgotar a matéria ou prover uma resposta definitiva, este trabalho se
questionard, em ultima instancia, se esse processo vale ou ndo a pena.

Adiantando o argumento, o acumulo de reservas surge da necessidade dos paises -
principalmente aqueles com uma insercdo subordinada na economia mundial - em ter um
seguro, ou colch&o de liquidez, para se proteger de choques exdgenos no balango de pagamentos
e possivel escassez de divisas. O ditado popular presente no titulo da monografia, “Quem nao
tem cdo, caca com gato”, faz alusdo a essa questdo. Como todos os paises do mundo, com
excecao quase exclusiva dos Estados Unidos, precisam de ddlares para realizar transacdes
comerciais e financeiras com outros paises, a saida encontrada para satisfazer essa demanda foi
acumular reservas. Assim, quem ndo emite Dolar, acumula reservas, ou seja, quem nao tem
cdo, caga com gato.

Frente a isso, 0 problema de pesquisa se desenha a partir do questionamento teorico do
significado e das consequéncias econémicas do processo de acumulacdo de divisas, no &mbito

institucional do setor publico, do comportamento do Banco Central e dos custos incorridos. O



objetivo € entender primeiro como esse processo ocorreu e em seguida quais sdo seus efeitos -
positivos e negativos. O trabalho se baseia especialmente em paises com deepening financial
markets! e utiliza o caso brasileiro como aplicacédo do debate.

Para tanto, no primeiro capitulo se discutiu a estrutura institucional que rege as relagdes
entre 0 TN e 0 BCB, em especial no que tange as reservas internacionais. Sera analisado como
se da o registro contabil desse ativo e seus efeitos nas contas publicas e também as
consequéncias para outras variaveis macroecondmicas, como a divida publica. Também sera
possivel perceber que a maior dificuldade desse processo deriva da alta volatilidade cambial do
Real, que leva a existéncia de ganhos/perdas ndo realizados no balan¢o do BCB.

No segundo capitulo, discutiu-se 0s aspectos econémicos e as perspectivas teoricas
relacionadas ao processo de acumulacgéo de divisas. Serdo abordadas as questdes de demanda
por reservas, custo de carregamento e quantidade étima de divisas. Também se levantaréo
argumentos relacionados a economia politica do processo.

No terceiro capitulo, aplica-se a discussao teérica delineada no capitulo anterior ao
Brasil. Discute-se os diferentes indicadores de otimilidade para o volume de reservas
brasileiras, em especial o ARA - desenvolvido pelo FMI. Em seguida, analisa-se empiricamente
uma funcdo de demanda por reservas no Brasil, bem como os custos de carregamento desse
ativo no balanco do BCB. Por fim, haverd um capitulo de conclusdo responsavel por sumarizar

as discussoes abertas ao longo do trabalho.

2. Relacdes Tesouro Nacional e Banco Central

2.1. Caso brasileiro

Como argumentado, as relagdes entre o Tesouro Nacional (TN) e o Banco Central do
Brasil (BCB) sé@o cruciais para o entendimento da economia brasileira. Como principais
responsaveis pela politica fiscal e monetéria, respectivamente, eles representam um tema
central para a administracdo pablica. A regulacdo institucional e normativa das relagdes entre
esses dois Orgaos € extensa e remonta a Constituicdo Federal de 1988. Muitas mudancas
ocorreram desde entdo na legislacdo que se prop0s a tratar dessa matéria, porém, para os fins
deste trabalho, ndo € necessario recriar toda essa trajetéria normativa. Nesse sentido, serdo

apontadas apenas as determinacgdes duradouras e que tiveram impactos econdémicos relevantes

! Classificagdo desenvolvida pelo FMI (2015), apresentada em mais detalhe na segéo 3.1..



para as contas publica. A analise também se restringira a investigar o resultado financeiro do
BCB como variavel relevante para o entendimento das relacbes TN e BCB.

Na Constituicdo Federal de 88, os artigos 163, 164 e 165, § 9°, I, j& estabeleciam a
necessidade de leis complementares para tratar do tema “relacionamento entre TN ¢ BC”
(CARVALHO JR, 2016). Depois disso, a lei n° 7.862/1989 e a lei n® 9.069/1994 (Plano Real)
tocaram no assunto, porém apenas 10 anos depois que 0 desenho vigente hoje comecou a ser
estabelecido de maneira consistente. A medida provisoria (MP) n° 1.789/1998 estabeleceu 0s
parametros gerais de como o resultado apurado pelo BCB deveria ser operacionalizado.

No artigo 3°, I, ela determina que o resultado, se positivo, é obrigacdo do BCB para
com o Tesouro e esse deve efetuar o pagamento da transferéncia até o décimo dia util do
exercicio subsequente ao da aprovagdo do balanco pelo Conselho Monetario Nacional (CMN).
Ja no artigo 3°, 11, afirma que, se o resultado for negativo, € obrigacdo da Unido para com o
Banco Central, devendo ser realizado o pagamento também até o décimo dia Util ao do exercicio
subsequente.

Além disso, a MP n°1.789/1998 determina que os valores positivos transferidos ao
Tesouro devem ser destinados exclusivamente ao pagamento da divida mobiliaria federal,
dando prioridade aos titulos na carteira do BCB. Vale ressaltar que essa determinacdo deixa a
possibilidade de o Tesouro Nacional usar esse resultado positivo para resgatar titulos livres no
mercado, 0 que, como sera visto mais a frente, permitiu que autores criticassem a medida pois
ela permitiria que a Unido utilizasse essas transferéncias para “flexibilizar” sua restricdo
orcamentaria.

Ja a lei complementar n® 101/2000 (Lei de Responsabilidade Fiscal — LRF) mudou o
texto da MP n° 1.789/1998 no sentido de firmar que a apuracao dos resultados do BCB deveria
ser feita semestralmente. Ademais, a LRF também alterou os prazos de transferéncia. Caso
positivo, a transferéncia do BCB ao TN deve ocorrer até o décimo dia util apds a aprovacgédo do
balango no CMN. Caso negativo, o Tesouro deve cobrir o resultado até o décimo dia util do
exercicio subsequente ao da aprovacéo do balango. Essa assimetria entre periodos normalmente
favorece a Unido, a qual possui um periodo maior para cumprir suas obrigagdes frente ao BCB.

Vale ressaltar que os resultados financeiros do Banco Central e consequentemente o
volume das transagdes entre 0 BCB e o TN era, no inicio dos anos 2000, de uma dimenséo
muito menor do que é hoje. Se observarmos a série historica dos fluxos de resultado do BCB,
apenas a partir de 2008 que essa cifra ganhou relevancia e, principalmente, maior volatilidade.
Isso se deu pela politica de acumulo de reservas internacionais promovido pelo Banco Central.

Esse processo comegcou no meio do ciclo de commodities, periodo em que houve uma



valorizacdo do prego de produtos primarios no mercado mundial puxada, principalmente, pela
demanda chinesa. A decisdo de acumulacdo rapida de reservas comeca em 2006, apds a

quitacdo do empréstimo com o FMI ao final de 2005.
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Gréfico 1. Série histéria das reservas internacionais brasileiras — em milhdes de US$
Fonte: Séries histdricas (3547) — Banco Central; Elaboragéo propria

O Brasil, como tradicional exportador de commodities, se favoreceu desse processo e
acumulou sucessivos superavits comerciais que garantiram a entrada continua de divisas no
pais. O resultado das transagdes correntes, todavia, permaneceu deficitario em grande parte do
periodo devido a balanca de rendas. Nesse sentido, o que garantiu a entrada liquida de capital
no pais e uma posic¢ao superavitaria no balanco de pagamentos foi a conta financeira. Houve
uma grande entrada de capital no pais durante esse periodo, tanto em forma investimento direito
guanto em forma investimento de portfélio.

A partir da decomposicdo do fluxo de contas do balangco de pagamento nesse periodo,
é possivel ver um aumento da entrada de capital principalmente a partir de 2009. Essa onda de
liquidez internacional ap6s 2008 foi consequéncia das politicas de liquidez para sanar a crise
que transbordaram para os paises com maiores taxas de juros, como o Brasil, por meio de
arbitragem. Em suma, pode-se argumentar que a segunda metade da primeira década dos anos
2000 foi marcada por uma inédita liquidez internacional, reducdo vulnerabilidades externas e

fluxo de divisas para paises subdesenvolvidos.
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Grafico 2. Decomposicao fluxo de reservas — em milhdes de US$
Fonte: Tabelas Especiais (BPM6) — Banco Central; Elaboragdo propria?

Nesse periodo, o BCB iniciou uma politica de compras regulares de délares no
mercado primario, aumentando consideravelmente o balanco da instituicdo. Basicamente, a
politica adotada foi absorver o fluxo de cambio pela compra de reservas (ou prover a liquidez
guando mercado estiver comprado), ou seja, 0 aumento da entrada de divisas levou a um
aumento da acumulacdo (in)voluntaria de reservas pelo Banco Central (ROSSI, 2016). O
montante de reservas saiu de cerca da 50 bilhdes de US$ no comeco de 2007 para mais de 350
bilhdes de US$ em 2012. As reservas internacionais fazem parte do ativo do Banco Central e,
portanto, seu valor interfere no resultado financeiro da institui¢do. Isso porque, como todo ativo
cotado livremente, as reservas internacionais tém seu valor suscetivel a oscilacbes de mercado

O dilema surge quando um desses ativos compde a maior parte do balanco do BCB e
tem seu valor oscilando diariamente pela cotacdo do cambio. Dessa forma, o resultado
financeiro do Banco Central mudou qualitativamente e quantitativamente desde que esse
processo de acumulo de divisas comecou e por isso novas legislagdes surgiram para lidar com

a nova realidade contabil da entidade monetéria.

2 A conta capital foi excluida pois seu valor é irrisério.



2.2. Alein®11.803/08

A lei n° 11.803/08 surge exatamente no &mbito de lidar com essas mudancgas que o
Banco Central do Brasil vinha observando desde que o processo de acumulo de reservas
internacionais se iniciou. Na Exposicdo de Motivos da MP 435/08, que veio a se tornar a lei

aqui em questdo, ja se esclarecia qual era o problema a ser resolvido:

“8. Conquanto atenda ao desiderato de tornar mais sélida a posicao externa do Pais,
a politica de reforco das reservas cambiais, somada aos impactos decorrentes das
intervengdes da autoridade monetaria no mercado interno mediante 0 emprego de
derivativos cambiais, tem implicado volatilidade no resultado do Banco Central do
Brasil. 1sso ocorre porque, em consonancia com as praticas contabeis nacionais e
internacionais, a lei determina que as demonstracdes do Banco Central do Brasil
sigam o regime de competéncia para o reconhecimento de receitas e despesas.
Semelhante procedimento conduz a que a apuragdo, em moeda nacional, do estoque
de reservas cambiais e derivativos cambiais detidos pelo Banco Central do Brasil sofra
os efeitos das oscilagdes na taxa de cdmbio, a despeito da possibilidade de reverséo,
em data futura, de receitas e despesas com variagdes cambiais.” (MACHADO;
TOMBINI, 2008).

Nesse sentido, o trecho é elucidativo pois esclarece o ponto central aqui discutido. A
politica de compras de divisas pelo BCB, como mencionado, comegcou a causar intensa
volatilidade no valor do seu balanco patrimonial devido aos efeitos da oscilacdo da taxa de
cambio na cotacdo a mercado desses ativos. Uma vez que a contabilidade publica é realizada
em regime de competéncia, ou seja, que contabiliza valores financeiros antes de sua realizacao
contabil, a variacdo do valor das reservas, ainda que ndo vendidas em mercado, é contabilizada
pelo BCB. Assim, quando o real deprecia frente ao délar, por exemplo, as reservas passam a
valer mais em moeda nacional e incorre um ganho financeiro para a autoridade monetéria
mesmo sem a venda desses ativos e sem entrada ou saida de caixa.

Antes de 2008, o resultado financeiro do Banco Central era regido pela legislagédo mais
recente a época, a LRF. J& foram apresentados aqui os dispositivos basicos que nela apareceram,
porém, vale ressaltar que as transferéncias de lucros e prejuizos do BCB eram realizadas até
entdo por transferéncias simétricas de dinheiro. Isso quer dizer que, em caso de lucro, o BCB
transferia o valor em dinheiro para o TN. Ja em caso de prejuizo, o TN deveria cobrir a perda
também transferindo o valor em dinheiro para 0 BCB. Assim, havia uma simetria entre a forma
das transferéncias entre as instituicdes (MENDES, 2016).

Em 2008, a MP 435/08 foi convertida na lei n° 11.803/08 e mudou o ordenamento
juridico e contabil que regia o tratamento dos resultados financeiros do BCB. A primeira e
principal mudanca esta presente no artigo 6°, o qual determinava a separacdo do resultado do
Banco Central em duas partes: resultado patrimonial e equalizagdo cambial. O resultado

patrimonial passou a representar o resultado financeiro “tradicional” do BCB, ou seja, o



resultado que ele obtém da diferenca entre os rendimentos de seus passivos e seus ativos. Aqui
vale mencionar que é esperado resultados estruturalmente positivos para 0 BCB, uma vez que
ele emite passivos que ndo rendem juros (moeda) para adquirir ativos que rendem juros (titulos
publicos, titulos privados, reservas internacionais, entre outros).

Jaaequalizacdo cambial passou a representar a parte do resultado financeiro do Banco
Central relacionado as operagdes com reservas cambiais e com derivativos cambiais. Essas duas
modalidades fazem parte do brago de politica cambial, delegado a autoridade monetaria, e se
diferenciam das demais operacOes entre ativos e passivos no balanco do BCB pela sua
volatilidade ocasionada pelas variacfes na taxa de cambio. Todavia, fez-se necessario ainda
diferenciar essas duas operacdes entre si.

No caso das reservas internacionais, a remarcacéo de seu valor a mercado incorre num
ganho puramente contabil devido ao regime de competéncia adotado pelo BCB, mas sem que
haja realizacdo desse ganho. Por outro lado, as operag6es com swaps cambiais implicam a troca
efetiva de valores monetérios. Para esclarecer, os swaps cambiais sdo operacdes em que 0
Banco Central se compromete a fornecer hedge cambial somado ao valor do cupom cambial
em t+1, quando a outra ponta do contrato deve pagar a Selic para o0 BCB. Nesse contexto, 0s
swaps (reversos) funcionam quando ha expectativa de depreciacdo (apreciacdo) da taxa de
cambio e o Banco Central entra vendido (comprado) no contrato para fornecer um seguro aos
agentes que querem se proteger dessa variacao. O importante a salientar aqui é que em t+1 ha
efetiva troca financeira entre as duas pontas.

Dessa forma, embora tanto o resultado derivado da marcacdo a mercado das reservas
e dos swaps dependam da variacdo cambial, o primeiro refere-se a um resultado néo realizado
e puramente contabil, enquanto o segundo deriva de um custo efetivo para o BCB. Isso causa
um sistema de compensacéo parcial entre os resultados realizados e n&o realizados dentro da
conta de equalizagdo cambial, uma vez que o efeito financeiro dos swaps e da marcacgéo a
mercado das reservas tem sentido contrario. Em outras palavras, quando hd uma desvalorizagdo
(valorizagdo) do real, o valor das reservas em reais aumenta (diminui), incorrendo um ganho
(perda) para o governo. Ja pela perspectiva dos swaps, a desvalorizagéo (valorizagdo) acarreta
um custo ao BCB, o qual entra vendido (comprado) e deve cobrir essa varia¢do a outra ponta
do contrato. Como o valor das operacfes com reservas é consideravelmente maior que as com
swaps, a primeira é sempre responsavel por determinar o sinal da conta de equalizacdo cambial
(VIANA, 2018).

Em suma, o que a lei n® 11.803/2008 fez de mais fundamental foi separar o resultado

obtido pelo BCB em duas partes: uma que envolvesse diretamente questdes cambiais e outra
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referente as atividades tradicionais com os demais ativos e passivos de seu balanco. A série
histdrica dos resultados financeiros apurados pelo Banco Central esta representada pelo grafico
Y.

Resultado financeiro do Banco Central - em milhares de Reais
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Gréfico 3. Resultado financeiro do Banco Central — em milhares de Reais
Fonte: Demonstracfes Financeiras Contabeis — Banco Central; Elaboracao propria

Outra mudanga importante que a lei n® 11.803/2008 trouxe est& presente no artigo 5°
e discorre sobre a forma que o TN deve cobrir os resultados negativos incorridos pelo BCB. A
partir dessa lei, 0 Tesouro Nacional ndo mais era obrigado a transferir o valor em dinheiro ao
Banco Central e passou ser permitida a emissao de titulos da divida para cobrir essa obrigacao.
Aqui vale analisar mais atenciosamente o argumento de simetria entre as transferéncias e quais
sdo 0s impactos dessa mudanca.

Primeiramente, observando a contabilidade do mecanismo de equalizagdo cambial, a
figura 1 sumariza bem essa nova assimetria de instrumentos. Em caso de desvalorizagéo, o valor
em real das reservas internacionais sobe e, como contrapartida, ha uma transferéncia a Conta
Unica do Tesouro, que também cresce no passivo do BCB. Ja no caso de valorizagdo cambial,
o valor em real das divisas cai e para manter a igualdade no balanco do Banco Central, o
Tesouro transfere titulos & carteira de ativos doméstico do BCB para compensar a perda nos

ativos totais.
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Ativo Passivo

Ativo Passivo

Ativo em moeda
Ativo em moeda estrangeira

estrangeira

Patriménio liquido
(PL}

Efeito da desvalorizacgio cambial sob mecanismo de equalizacio cambial

1. Desvalorizagiio cambial provoca expansiio (em reais) dos ativos em moeda estrangeira;
2. BCB compensa na totalidade o ganho com o ativo em moeda estrangeira por meio da despesa de transferéncia,
em dinheiro, do resultado cambial para a CUTN.

Ativo Passivo Ativo Passivo
Ativo em moeda
Ativo em moeda estrangeira
estrangeira
s
Patriménio liquido Patriménio liquido
(PL) (PL)

Efeito da valorizagdo cambial sob mecanismo de equalizagio cambial

1. Valorizagio cambial provoca dimnuigio (em reais) dos ativos em moeda estrangeira;

2. O TN compensa na totalidade o prejuizo dos ativos em moeda estrangeira por meio da transferéncia de titulos
publicos para a carteira de titulos do BCB (ativo doméstico);

3. Como o pagamento foi realizado em titulos publicos, o saldo da Conta Unica (CUTN) segue no mesmo patamar.

Figura 1. Mecanismo de ajuste dos balancos do TN e do BCB
Fonte: Viana (2018)

Antes de 2008, os resultados, positivos ou negativos, implicavam em transferéncias
monetarias entre as duas instituicdes. Depois de 2008, o TN ndo mais precisava imputar as
perdas dos Banco Central diretamente na sua restrigdo orcamentaria usando os recursos livres
da Conta Unica para saldar essa obrigacdo. Mendes (2016) discute que essa mudanca, somada
a possibilidade de uso dos resultados financeiros positivos do BCB para pagamento de divida
em posse de agentes privados, flexibilizou e mascarou a verdadeira situacao fiscal do pais.

Para o autor, quando o resultado € negativo, a necessidade de financiamento do BCB
ndo entra na restricdo orcamentaria da Unido. Ja quando positivo, 0 montante transferido a
Conta Unica passou a ser utilizado para amortizacdo e juros da divida junto ao mercado,
liberando recursos antes destinados a estes servigos financeiros para outros gastos primarios.
Nesse sentido, ha uma “substitui¢ao de fontes de recursos no pagamento da divida publica como
instrumento para facilitar a expansao das despesas primarias” (MENDES, 2016, p. 226), o que
0 autor chama de financiamento implicito do Tesouro pelo Banco Central, pratica que seria

vedada pelo artigo 164 da Constituicdo Federal.
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Todavia, é importante apontar que transferéncia de resultado ndo é financiamento
direto, o que seria inconstitucional. Independente do mecanismo aqui descrito, quando o
governo incorre em um déficit acima do aceitavel pelo mercado, havera expansédo da divida —
seja pela emissdo do TN no mercado primario ou pelo enxugamento de liquidez pelo BC na
realizagdo de compromissadas. Assim, ndo ha de fato uma flexibilizagdo da situagéo fiscal pois
as transferéncias de resultados ndo inibem o aumento da divida pdblica como a critica de
Mendes (2016) daria a entender.

Nesse sentido, percebe-se que a discussdo reside na assimetria dos instrumentos
usados nas transagdes do resultado financeiro do BCB, sendo uma executada em dinheiro e a
outra em titulos publicos. Todavia, é possivel concluir, também, que uma vez que os resultados
em dinheiro transferidos do BCB ao TN devem ser usados exclusivamente para o pagamento
da divida publica, seja ela de posse do Banco Central ou do mercado, o resultado no
gerenciamento da divida é o mesmo. Ou seja, embora 0s resultados negativos do BCB
pressionem a divida para cima, quando positivos, eles também auxiliam o seu abatimento
(LEISTER; MEDEIROS, 2012).

A critica, portanto, deve ser entendida no sentido de que a lei n® 11.803/2008 criava
fluxos financeiros entre 0 TN e 0 BCB extremamente volateis e pouco previsiveis, criando
situagbes macroeconémicas descoordenadas. Nesse sentido, no curto prazo, transferéncias de
resultados positivos podem causar distor¢cbes nos agregados macroecondémicos, gerando
excesso de liquidez no mercado, por exemplo. E importante ressaltar, entretanto, que nesse
entendimento a lei 11.803/08 néo é por si sO inadequada, haja vista que esses resultados sobre
o volume da divida se anulam do ponto de vista fiscal no médio e longo prazo quando a variagao
no cambio é temporaria.

Além disso ha uma simetria de propdsitos entre as transferéncias. Tanto os resultados
positivos quanto o0s negativos ndo eram mantidos no balan¢o do BCB, 0 que ndo cria presses
sobre seu patrimonio, e esses resultados a0 mesmo tempo que pressionavam a divida quando
negativos, a reduziam quando positivos. Por fim, quando representam ganhos financeiros
genuinos para a Unido, deveria haver mecanismos para poderem ser utilizados.

O debate acerca do mecanismo de equalizacdo cambial e seus impactos fiscais
permeou as discussdes publicas, seja de cunho académico ou de cunho politico, no pais desde
sua promulgacdo. Algumas propostas de mudanca legislativa surgiram de tais divergéncias.
Mendes (2016), por exemplo, prop6s um modelo similar ao do Banco Central noruegués, o qual
criou em seu balanco um “fundo de ajustamento” e um “fundo de transferéncia” para armazenar

os resultados contabeis da marcacdo a mercado das reservas e ter um fluxo de transferéncias



13

mais estaveis e previsiveis entre BCB e TN. Por outro lado, Goldfjan (2016) sugere a criacéo
de um Fundo de Reservas Cambiais e do Conselho de Politica Cambial (Copoc) para gerir essas
divisas fora do balanco do BCB e de maneira conjunta entre o presidente da autoridade

monetaria e o ministro responsavel pela politica fiscal®.

2.3. A lei n°13.820/2019

A lei n® 13.820/2019 veio para avangar no debate em cima da lei n°® 11.803/2008 e se
tornar o novo marco legal que regulamenta as relagdes entre 0 Tesouro Nacional e 0 Banco
Central, em especial a contabilizacdo do resultado financeiro do BCB. A lei n° 13.820/2019
trouxe diversos avangos para autonomia monetaria, como aportes automaticos de titulos livres
para a carteira do BCB, porém para os fins deste trabalho focar-se-4 nas mudancas relacionadas
com a politica cambial e o resultado financeiro derivado das reservas internacionais.

Em seu terceiro artigo, a lei revela a novidade:

“Art. 3° A parcela do resultado positivo apurado no balanco semestral do Banco
Central do Brasil que corresponder ao resultado financeiro positivo de suas operac@es
com reservas cambiais e das operagdes com derivativos cambiais por ele realizadas
no mercado interno, observado o limite do valor integral do resultado positivo, sera
destinada a constituigéo de reserva de resultado.” (BRASIL, 2019).

A partir de entdo, os resultados financeiros positivos derivados das operagdes com
reservas internacionais e com swaps cambiais, que antes estavam sob a alcada da conta de
equalizacdo cambial, ndo serdo mais obrigacdes do BCB frente ao Tesouro Nacional. Esse
resultado devera ser mantido no balan¢o do Banco Central a fim de constituir reservas e ndo
mais serd transferido a Conta Unica do Tesouro. A motivagio dessa mudanca advém da vontade
de reduzir e tornar mais previsiveis os fluxos financeiros entre a autoridade monetéria e a
autoridade fiscal (TESOURO NACIONAL, 2019).

Ja no artigo 4°, a lei discorre sobre a situacdo contraria, quando os resultados obtidos
por operac¢Bes cambiais forem deficitarios para o BCB. A normativa dispde que caso o resultado
apurado seja negativo, havera reversao das reservas constituidas de acordo com o artigo anterior

e, se 0 valor exceder o volume dessas reservas, sera descontada a diferenca do patrimonio

3 Enquanto presidente do Banco Central, Goldfjan ndo implementou a sua proposta, embora tenha reiterado que a
gestdo da politica monetaria e a gestdo da politica cambial deveriam ser mantidas separadas. No inicio da
presidéncia, Goldfjan manteve a politica cambial bastante frouxa, porém devido as sucessivas desvaloriza¢des do
real em 2018, a venda de swaps cresceu ainda em seu mandato.
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institucional do BCB. Aqui cabe ressaltar que a lei também estipula um piso para o valor desse
patriménio em proporcao do total de seus ativos, o0 qual ndo pode ultrapassar um minimo de
1,5%.

Esse piso serve como uma garantia para manter a contabilidade do BCB robusta e ndo
causar danos para a autonomia da autoridade monetaria, a qual, em situagdes de
sobrevalorizacdo, poderia ter que trabalhar com patriménio negativo para cobrir resultados
advindos unicamente da marcacdo a mercado das divisas. Em junho de 2020, o valor do
patrimonio institucional no balan¢o do BCB era de 3,44% do seu PL, mais que o dobro do piso
estipulado pela lei n®11.820/2019, e tambem ja existem mais de 523 bilhGes de reais de reservas
de resultado constituidas, principalmente pelo continuo processo de desvalorizacdo do real
frente o délar americano no ultimo ano. Essa fatores indicam que a priori ndo ha risco para a
manutencdo do patrimonio institucional do BCB no curto prazo.

Além disso, nova lei também abre excecdes para transferéncias dos resultados apurados
positivos ao TN para pagamento da divida mobiliaria federal quando “severas restricdes nas
condicdes de liquidez afetarem de forma significativa o seu refinanciamento” (BRASIL, 2019).
A excecéo, todavia, aconteceu no primeiro ano de funcionamento da lei quando o TN, ao alegar
restrices de liquidez no Conselho Monetario Nacional (CMN), recebeu R$325 bilhdes
referentes ao resultado nocional das reservas. Vale ressaltar que ndo houve venda efetiva de
reservas, mas sim uma volta ao padrdo de transferéncias de ganhos ndo realizados do Banco
Central ao Tesouro.

Esse marco surge como um modelo intermediario entre as propostas aqui apresentadas
de Mendes (2016) e Goldfjan (2016). Agora, a constituicdo de reservas € realizada dentro do
balanco do BCB, tal qual o modelo de Mendes, mas ndo garante mecanismos automaticos de
transferéncia ao TN, sendo os resultados de opera¢des cambiais ndo transferidos a autoridade

fiscal, como é o modelo de Goldfjan.

2.4. Comparagéo internacional

Primeiramente, faz-se necessario pontuar que ndo existem regras absolutas para como
lidar com as relagGes entre a autoridade monetéria e a autoridade fiscal. Como ja dito, essas
duas instituicdes sdo cruciais para o funcionamento macroecondémico de cada pais e
consequentemente também sdo em alguma medida enddgenas a realidade em que estéo
inseridas. Por exemplo, a questdo aqui discutida se faz de extrema importancia para paises

emergentes que utilizam de reservas internacionais como um seguro, como Serd visto na
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proxima seccdo. Paises desenvolvidos, ainda que acumulem reservas em outras moedas, essas
sdo de volume consideravelmente menor, além de que as taxas de cAmbio nessas economias

tendem a apresentar um comportamento mais estavel.

Reservas Internacionais - em milhdes US$
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Grafico 4. Comparacédo volume de reservas internacionais — em milhdes US$
Fonte: Banco Mundial (Total reserves minus gold (current US$)); Elaboracéo propria

Dito isso, existem boas préaticas e convencdes que guiam os Bancos Centrais em como
gerir seus balancos. Uma delas é a utilizacdo de regime de competéncia para mensurar o valor
dos ativos e passivos nos balangos do governo (FMI, 2007b). A marcagdo a mercado do valor
das reservas internacionais €, portanto, parte do processo contabil padrdo da administracdo
publica. Nesse sentido, o Brasil segue as melhores praticas internacionais.

Além disso, em relagdo ao resultado apurado pelo BCB, é recomendando que essa
apuracao siga uma regra simétrica, ou seja, que 0s resultados positivos e negativos tenham um
mesmo mecanismo fim. Todavia, essa ndo é pratica comum. A transferéncia de resultados
positivos da autoridade monetéaria para a autoridade fiscal, embora seguindo diferentes regras e
formas distintas ao redor do mundo, pode ser considerada uma norma relativamente difundida.
Em contrapartida, a cobertura de resultados negativos do Banco Central ndo é um ponto
consensual (LEISTER; MEDEIRQOS, 2012).

Para lidar com esses resultados negativos, Leister e Medeiros (2012) afirmam haver
duas préticas predominantes: cobertura do resultado pela autoridade fiscal ou incorporacéo do
resultado pelo balanco do Banco Central. A primeira, recomendada pelos autores, tem o

beneficio de ser uma regra simétrica, na qual a autoridade fiscal se responsabiliza pelas perdas
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da autoridade monetaria uma vez que se beneficia dos resultados positivos. E importante
ressaltar, entretanto, que essa pratica tende a pressionar a divida publica para cima e pode levar
a dificuldades orcamentérias no futuro.

A segunda opcéo diz respeito a incorporacdo desses déficits financeiros no préprio
balanco do Banco Central. Essa medida, ainda que ndo interfira em nenhuma questéo
macroeconémica diretamente, pode levar o patriménio liquido da autoridade monetaria ficar
negativo por longos periodos de tempo. Existem diversos exemplos de tal situacdo entre os
paises latino-americanos, como Peru, Paraguai, Costa Rica, entre outros. Viana (2018) destaca
que o maior perigo de tal pratica é limitar a atuacdo e eficiéncia da politica monetéaria, pela
queda da confianca do mercado na estabilidade da instituicdo e a consequente dificuldade do
BCB em controlar a liquidez e a inflagdo. Essa dificuldade, segundo o autor, seria o efeito das
expectativas de agentes que, ao ndo entenderem a natureza do patriménio liquido negativo do
BC, duvidam da capacidade de uma instituigdo contabilmente falida de honrar com suas metas
— N0 Nosso caso, a meta de inflacdo.

Ao lidar com operacfes cambiais, o Brasil se inseria no primeiro mecanismo no
periodo em que a lei n® 11.803/2008 era o referencial legal relevante. Nessa época, 0 Tesouro
Nacional era responsavel por cobrir os resultados negativos do BCB dando-o aportes de titulos
publicos. A partir de 2019, com a lei n°11.820/2019, o Banco Central do Brasil passou a
funcionar de acordo com o segundo mecanismo. Agora, os resultados sdo mantidos em forma
de reservas no balangco do BCB e, quando negativos, sdo abatidos dessa mesma conta.
Entretanto, a legislacdo brasileira criou um mecanismo para evitar o lado negativo desse
mecanismo, uma vez que estipulou um piso para o patrimdnio institucional do BCB, garantindo
gue esse ndo se tornarad negativo. Essa medida, portanto, € positiva para o avanco institucional
da gestdo publica nacional.

Ademais, a marcacao a mercado das divisas é pratica comum entre os paises. Todavia,
em contextos de altos volumes de reservas a intensa volatilidade cambial, essa pratica gera
transtornos especificos uma vez que cria ganhos ndo realizados no balanco da autoridade
monetaria. De acordo com o (FMI, 2007a), “Best practice, however, is that the central bank
should not distribute gains to the government until such time as they have realized by a sale of
underlying assets” (p. 3). A lei n®11.820/2019 vai nesse mesmo sentido e impede a distribuigdo
dos ganhos puramente contabeis derivados de operacdes cambiais para 0 TN, impedindo que
ganhos ndo realizados sejam utilizados pela autoridade fiscal.

Em suma, ndo ha consenso de como lidar com essa questdo, mas o Brasil parece estar

caminhando para um modelo robusto e consistente. Nesse sentido, as regras brasileiras se
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inserem dentro do debate internacional e ndo destoam das melhores préticas observadas. O
contexto de acimulo de reservas traz novos desafios para a economia brasileira, 0s quais séo
tratados a partir do melhor entendimento disponivel. Por fim, vale mencionar que essa novidade
no perfil do balanco do Banco Central ndo ¢ exclusiva do Brasil e, principalmente desde 2008,
houve uma mudanga no papel das autoridades ao redor do mundo que demandam mais
pesquisas e estudos para compreender a nova realidade macroeconémica (MENDES, 2016;
STELLA, 2009). Esse trabalho, portanto, ndo pretende esgotar a matéria e propde apenas um

recorte na discussdo para entender o Brasil a luz desse debate.

3. Reservas 6timas

3.1. Por que os paises acumulam reservas?

Um dos fatores que acarretam os desafios institucionais discutidos no capitulo anterior
é justamente o grande volume das reservas internacionais que o Brasil acumulou ao longo do
tempo. Mesmo que a taxa de cambio fosse menos volatil, com uma grande base para
multiplicacdo, pequenas varia¢des nessa taxa sdo capazes de criar grande volumes de renda néo
realizadas unicamente pela marcacdo a mercado. Porém, existe um valor 6timo para o volume
dessas reservas, ou seja, existe um valor que os custos fiscais e institucionais passam a ser
maiores que os beneficios de acumular essas divisas?

Esse capitulo se propde a discutir essa pergunta, mas para isso, € preciso primeiro
analisar o que leva as economias a acumularem ativos em moeda estrangeira. Os motivos que
levam os paises a acumularem reservas internacionais sao diversos, porém aqui serd focado em
questdes tipicas de paises emergentes. Como o0 objeto de estudo deste trabalho sédo as reservas
internacionais brasileiras, nada mais natural que olhar para as justificativas comuns as
economicas de porte e estrutura similares as do Brasil.

De acordo com FMI (2015), para propoésitos de analise de reservas internacionais, uma
nova estrutura de classificagdo pode se fazer mais adequada e interessante. O Fundo
desenvolveu uma separacdo, que sera utilizada neste trabalho, em que divide as economias em:
i) mature markets; ii) deepening financial markets; iii) constrained market access. Essa
caracterizacdo, embora dialogue e adira bem as classificagdes tradicionais de paises em
desenvolvimento/emergentes, levanta questbes importantes para a analise da politica de
acumulo de reservas internacionais, como a flexibilidade financeira externa e econdmica. Nesse
sentido, para compreender como um pais é categorizado, sdo levados em conta sua abertura

financeira e comercial, a estrutura do seu mercado de divisas, os bid ask spreads cobrados, os
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seus indicadores de eficiéncia de mercado, flexibilidade no seu mercado de trabalho, sua
classificacdo de risco soberano, entre outras varidveis de carater tipico financeiro e
internacional.

O Brasil, nesse contexto, € um pais com deepening financial market uma vez que
apresenta livre fluxo de capitais, um mercado de divisas bem estabelecido, uma estrutura de
derivativos de cambio ainda mais robusta e liquida e cdmbio flutuante, mas ainda com baixos
indices de abertura comercial e flexibilidade da estrutura produtiva interna, comparado a paises
classificados com mature markets (PEREIRA, 2018; ROSSI, 2015). Essa diferenca torna as
economias como a brasileira mais expostas a choques externos e diminui a tolerancia e
capacidade de absorcéo desses choques.

O FMI (2013) explica que, para essas economias, “reserves significantly reduce the
risks of a currency crisis, as well as the number of episodes of shortage of foreign exchange
market liquidity” (p. 8), ou seja, as reservas funcionam como um profilaxia contra crises
cambiais e escassez de divisas. Como esses paises ndo sdo emissores de moedas conversiveis
no plano internacional, como € o caso dos Estados Unidos com o d6lar americano, para realizar
transacBes com outros paises, € necessario que eles possuam reservas nessas moedas
conversiveis. Essa quantia de reservas normalmente ¢ chamada de “colchdo de liquidez”.

Avancando para uma discussdo tedrica acerca da necessidade das economias
acumularem reservas, Carvalho (2010) explica que a demanda por essas reservas deriva da
necessidade de liquidez, ou seja, de meios de pagamento no plano internacional. Para explicar
seu ponto, o autor argumenta que a demanda por reservas segue a mesma logica e motivacoes
que demanda por moeda estatal no plano doméstico. Nesse sentido, os motivos que levam um
pais a acumular reservas advém da sua:

e Demanda transacional: a demanda por reservas surge da necessidade da garantia de
pagamentos regulares de importacdes de bens e servicos;

e Demanda precaucional: frente a um contexto de incerteza, as reservas provém protecéo
contra choques adversos de reducdo (ou até interrupcao) de entrada de capitais ou
aumento excessivo de sua saida;

e Demanda financeira: para paises em desenvolvimento, determinados projetos de
investimento podem exigir quantidades massivas de moeda estrangeira para financia-
los;

e Demanda especulativa: ainda que o retorno ndo seja a variavel determinante para a

cumulacdo de reservas, com aumento do volume dessas nos anos recentes, o custo de
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oportunidade de carrega-las aumentou e muito paises criaram fundos soberanos para
tentar aumentar o rendimento desses ativos (ibid).

Além disso, a liberalizacdo financeira que se deu no fim do século passado, houve um
aumento da volatilidade e da incerteza no resultado do balango de pagamentos. Aliado a isso, a
reversdo dos fluxos de capitais e 0s pacotes de socorro financeiro do FMI nos anos 90 deixou
uma lembranca amarga aos paises em desenvolvimento, os quais viram na acumulacdo de
reservas a melhor saida possivel (ibid).

Aprofundando essa perspectiva teorica, Prates e Andrade (2013) fazem uma
importante contribuicdo ao destacar como € caracterizada a estrutura do sistema monetario e
financeiro internacional e seus elementos de assimetria. Os autores explicam que o sistema
monetario é caracterizado por uma estrutura hierarquica entre moedas, ou seja, uma estrutura
em que apenas algumas moedas séo conversiveis no sistema internacional, por serem utilizadas
como unidade de conta dos contratos e meio de troca das transagOes. Isso garante a elas um
prémio de liquidez maior a medida que sobem na hierarquia, haja vista que elas podem ser
usadas como meio de pagamentos e reserva de valor. Assim, permite que o papel das moedas
conversiveis em plano internacional se assemelhe ao papel da moeda estatal nas economias
nacionais.

Por outro lado, a assimetria no sistema financeiro é categorizada pelo tipo de insercao
que algumas economias tém nos fluxos de capitais internacionais. Os paises emergentes, para
0s autores, sdo paises capitalistas periféricos que se inseriram no processo de globalizacao
financeira. Note que essa caracterizacdo adere bem a nogdo proposta pelo FMI de deepening
financial markets, os quais sdo paises que mesclam caracteristicas de paises em
desenvolvimento, mas inseridos na logica financeira internacional. Prates e Andrade (2013)
explicam que nesse contexto os fluxos financeiros sdo exdgenos a essas economias, 0 que
significa que os paises com moedas conversiveis, que estdo no topo da hierarquia monetaria,
sdo os decision makers quando se trata de fluxo de capitais. Por outro lado, 0os paises com
moedas na base dessa hierarquia dependem de decisdes externas a suas economias para
determinar o volume de capital que entra e sai do pais.

Essa caracterizacdo implica em uma maior vulnerabilidade externa dessas economias,
bem como maior volatilidade em suas taxas de cdmbio, fatores os quais fogem ao controle da
autoridade monetaria doméstica. Esse fato se da pois os paises emergentes com depeening
financial markets necessitam de moedas conversiveis para efetuar trocas no plano internacional.
Porém, eles também néo possuem controle do quanto terdo dessas moedas, uma vez que quem

dita a direcdo e intensidade dos fluxos de capitais ndo sdo eles e sim o0s paises emissores de tais
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moedas. Vale ressaltar que paises emergentes podem tentar influenciar os fluxos de capitais
internacionais, por exemplo, a partir da gestdo da taxa de juros interna, mas essa so tera efeito
a partir do diferencial de juros externo e do nivel de confiancas dos investidores estrangeiros,
gue sdo exdgenos aos paises aqui discutidos.

Dessa forma, a explicacdo préatica fornecida pelo FMI (2013), que se utiliza de motivos
precaucionais para andlise das reservas nos paises com deepening financial markets parece
complementar o referencial tedrico aqui discutido. Essas reservas, entdo, servem como hedge
contra mudancas repentinas na direcdo de fluxos de capitais, que poderia leva-los a enfrentar
uma situacdo de escassez de divisas e uma possivel crise de balanco de pagamentos. Com
reservas elevadas, eles se tornam menos dependentes de fluxos temporarios de capitais e
ganham autonomia na economia mundial. A politica de acimulo de reservas é entdo uma
estratégia desses paises frente aos constrangimentos da estrutura internacional.

Nesse sentido, o FMI (2011; 2013; 2015; 2016) produziu uma sequéncia de estudos
com o objetivo de desenvolver uma métrica que se adequasse melhor a essa realidade descrita.
Para tanto, o Fundo elaborou um novo indicador, ARA (Assessing Reserves Adequacy), que
pretende incorporar o risco de crise de balanco de pagamentos como variadvel relevante para
determinar o volume 6timo de reservas que um pais deve acumular. O FMI propés, entdo, uma
metodologia forward looking, ou seja, que vé as reservas como um seguro relativo a
probabilidade de acontecimento de um fato no futuro. Além disso, o Fundo admite que a crise
pode surgir por mais de um canal dentro do balanco de pagamentos e, por isso, também utiliza
uma ponderacdo de diferentes elementos. Na proxima secdo, entdo, sera visto como

normalmente esse topico e abordado e como o FMI avangou na literatura existente.

3.2. Qual o volume o6timo de reservas?

Existem diversos mecanismos para encontrar a otimalidade de um processo.
Usualmente é aplicada uma analise de custos e beneficios, na qual, enquanto o beneficio
marginal de se adicionar uma unidade for maior que o0 custo na margem dessa mesma unidade,
sera 6timo continuar o processo. No limite, quando o beneficio marginal se iguala ao custo
marginal, tem-se o0 que é chamado de ponto de 6timo, ou seja, 0 ponto em que a adi¢ao de uma
nova unidade fard com que os custos superem os beneficios.

Todavia, nem todo processo possui custos e beneficios bem definidos para que se
possa aplicar um raciocinio direto como o apresentado. Muitas vezes os beneficios sdo nédo

calculaveis, pois vao além do retorno monetario direto que possuem ja que estdo relacionados
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com questdes que envolvem risco e incerteza, por exemplo. O caso das reservas internacionais
se enquadra nesse panorama (CAVALHO, 2010). Como discutido na secdo anterior, 0s
beneficios de se acumular reservas estdo diretamente ligados a prevencdo e a mitigacdo de
possiveis crises de balanca de pagamentos e escassez de divisas. Esses riscos possuem um
elevado grau de incerteza e enxergar as reservas como um colchdo de liquidez é justamente
colocé-la nesse contexto de beneficios pouco mensuraveis.

Vale ressaltar, porém, que de fato o beneficio marginal de se acumular reservas é
decrescente e 0s custos marginais sao crescentes. Isso de da pois o beneficio marginal de se
acumular uma unidade a mais de reservas quando o estoque inicial ja é elevado cai a medida
que cai a probabilidade de pressd@o no mercado de cadmbio e cai 0 proprio retorno das reservas.
Ja os custos sdo crescentes pois implicam diferencial de juros crescentes, uma vez que 0
processo de esterilizacdo da compra de divisas pressiona a divida publica para cima (FMI,
2013). Dito isso, embora ndo se possa afirmar categoricamente qual € o valor ideal para se
acumular de reservas, € possivel assumir que ele existe.

Dessa forma, a dificuldade de calcular quanto uma unidade a mais de reservas
internacionais traz de beneficios para um pais é crucial para essa discussdo e por isso muitos
formuladores de politica monetéria e banqueiros centrais usam regras de bolso para determinar
o valor 6timo de reservas internacionais que devem acumular (FMI, 2011). Essas regras séo
formas de contornar o problema que é a impossibilidade de determinar um ponto de 6timo bem
definido para o acumulo de divisas.

As trés principais regras de bolso sdo: (i) cobertura de, normalmente, trés meses de
importacOes; (ii) 100% de cobertura para a divida externa de curto prazo (DECP); e (iii)
cobertura dos meios de pagamento, M3. Cada uma dessas medidas pressupde um risco inerente
diferente. A primeira esta relacionada a demanda transacional e adere bem a paises muito
dependentes de importacdes e que sofrem maior risco de crise pela conta corrente do balango
de pagamentos. A segunda também dialoga com a demanda transacional e parte do principio
de gque uma quantia de reservas é Util para que um pais consiga honrar com seus passivos em
moeda estrangeira. Por fim, a terceira deriva da demanda precaucional e sugere que as reservas
devem servir como um seguro contra fuga de capitais e uma crise pela conta capital do balango
de pagamentos.

Para além disso, Jeanne e Ranciere (2006) tentaram superar esse problema
desenvolvendo um modelo estocastico para o ponto 6timo de reservas, dado parametros de risco
de crise, custo da crise e aversao ao risco do pais. O modelo pressupde que as reservas sirvam

para cobrir a divida externa do pais frente a uma parada subita de entrada de divisas, a qual é
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exdgena ao modelo. O modelo absorve bem as principais noc¢des tedricas aqui mencionadas
porém, embora sofisticado e com insights interessante, a métrica fica refém da propria estrutura
do modelo se deseja-se encontrar um valor final e ndo apenas um conjunto de relagoes.

Como ja mencionado, o FMI, frente a essa heterogeneidade de abordagens, se propds
a desenvolver uma nova métrica para abordar essa questdo. Assim, o Fundo, a partir dessa
discussao, elaborou 0 ARA, o qual pretende englobar diferentes riscos que os paises enfrentam.
Ele une todas as regras de bolso mencionadas anteriormente e observa o risco relativo de crise
advindo de cada um dos possiveis canais de drenagem de divisas (balanga comercial, M3,

DECP) e ainda adiciona mais um risco relacionado a outros passivos de portfélio.

3.3. Custo das reservas

Embora ndo seja possivel determinar um ponto étimo bem definido baseado em uma
analise de custo-beneficio, uma investigagdo mais profunda sobre o custo de se acumular
reservas é fundamental para o melhor entendimento do tema aqui discutido. Como rapidamente
descrito na seccdo anterior, 0s custos marginais de uma politica de acumulagdo de divisas
internacionais sdo crescentes. Nesse sentido, pode-se analisar esses custos por duas Gticas: 0
custo fiscal e o custo de oportunidade.

O custo de oportunidade das reservas é simples de se entender e deriva da ideia de que,
uma vez que os recursos financeiros do governo sdo escassos, a compra de divisas e acimulo
dessas no balango dos Bancos Centrais implica a ndo utilizagdo desses recursos em outros ativos
ou outros projetos de investimento. Ou seja, 0 custo de oportunidade seria o rendimento que o
governo poderia tirar aplicando o recurso que usou para acumular divisas no ativo/projeto de
investimento alternativo com maior rendimento esperado.

Dessa forma, uma politica de acimulo de divisas impede que o Estado aplique esses
recursos em fins alternativos. Essa explicacdo se relaciona também com a segunda perspectiva
de andlise do custo de se acumular reservas que € o seu custo fiscal. Este pode ser simplificado
pelo diferencial entre os juros recebidos ao se aplicar essas reservas em titulos estrangeiros e 0s
juros pagos para esterilizar a sua compra internamente (FMI, 2015). Essa aproximacao pode ser
usada para paises que possuam acesso a crédito internacional (market access countries),
incluindo deepening financial markets, que operem uma politica de acimulo de reservas
robusta e tenham baixa divida denominada em moeda estrangeira (ibid.).

O rendimento de um titulo publico domeéstico é usado como proxy para o custo de

oportunidade de se acumular reservas, ou seja, qual seria o custo do governo executar um
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projeto de investimento alternativo e que para isso ele se endividasse emitindo divida pablica.
Essa proxy acaba sendo utilizada também para determinar o custo fiscal uma vez que, no
processo de compra de divisas, a autoridade monetéaria deve esterilizar a liquidez na economia
pela venda de titulos no mercado secundario. A esterilizacdo também eleva a divida publica e
por isso se relaciona as nogdes de custo de oportunidade e custo fiscal. No nosso caso concreto,
0 custo de oportunidade é o custo de carregamento das reservas, sem considerar a variacao
cambial, o qual equivale a taxa de captacdo do Tesouro (rendimento dos titulos pablicos) menos
a taxa de aplicacdo das reservas, como sugere 0 FMI.

Além disso, é possivel observar que o custo de esterilizacdo, e, portanto, o custo de se
acumular reservas, é crescente a medida que pressiona a divida pablica para cima e inclina-se
a curva de juros, com o0 mercado desejando retornos maiores para compensar a percepcao de
risco crescente derivado do aumento do endividamento. Cabe por fim ressaltar que a variacéo
cambial também tem um papel importante nesse contexto. Uma depreciagdo da moeda
domeéstica frente a estrangeira pressupde um ganho para 0 governo que as acumulou, ou seja, a
depreciacdo cambial pode compensar 0s custos de carregamento das divisas se 0s ganhos de

capital forem maiores que os custos do diferencial de rendimentos.

3.4. Uma nota sobre economia politica

Como mencionado anteriormente, Carvalho (2010) explica que o acimulo de reservas
internacionais por paises emergentes deriva da necessidade de liquidez no plano internacional,
o0 qual é regido a partir da disponibilidade de ddlares que eles tém acesso. A oferta de dblares
na economia mundial, por outro lado, surge dos sucessivos déficits em conta corrente e de
resultado primario, nos quais os EUA operam desde o fim do sistema de Bretton-Woods.

Essa situacdo gera o que o ex-presidente e ex-ministro das financas francés Valery
Giscard chamou de “privilégio exorbitante” do qual os EUA se beneficiam por serem emissores
da moeda utilizada como unidade de conta no plano internacional e também que possui plena
conversibilidade. Isso ocorre porque os ddlares que sdo utilizados para pagar o déficit
americano retorna ao sistema financeiro dos EUA pela conta de capital num processo que
Varoufakis (2017) chamou de “reciclagem de superavits”.

O impacto para os paises aqui discutidos é que com a reversdo de um déficit para um
superavit em conta corrente depois dos anos 90 e depois das crises de balanca de pagamentos
com planos de reestruturacdo promovidos pelo FMI, houve uma entrada constante de divisas

nas economias desses paises exdgena as suas escolhas (CARVALHO, 2010). Nesse sentido,
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Painceira (2012) argumenta que esse processo desenvolveu uma relagdo abusiva entre os EUA
e 0s paises que acumularam reservas por meio de um “tributo passivo”. Basicamente, o FED,
ao atuar como Banco Central do mundo, aufere receita de senhoriagem pela emisséo de dolares,
0 que imputa um custo monetario, ou “tributo passivo”, nos demais paises.

Isso cria um fluxo constante de capital dos paises subdesenvolvidos* aos paises
desenvolvidos, contrariando a logica tradicional, uma vez que no processo de acumulacao de
reservas, 0s governos ndo entesouram moeda estrangeira, mas a aplicam em ativos financeiros
no exterior, majoritariamente titulos da divida publica dos paises centrais (ibid).

Além disso, para acumular essas reservas em seus balangos e absorver a liquidez
internacional que os déficits gémeos americanos geravam, os paises subdesenvolvidos tiveram
que esterilizar a entrada de divisas no pais para impedir seu possivel efeito inflacionario, a partir
da emissao de titulos publicos e pressdo para cima na divida interna (ibid). Nas palavras de
Painceira (2012):

“To recap, the strategy of reserve-accumulation has had two major implications for
developing countries. First, it has led to capital transfers (positive net lending) from
developing countries to developed countries. Second, it has contributed to large increases in
domestic public debt because of monetary sterilization rather than to support national
development” (p. 207).

Ambas implicacdes sdo negativas para os paises aqui estudados. Além da transferéncia liquida
de recursos para o centro configurar uma exploragdo monetaria de recursos, derivada de um
privilégio geopolitico (TAVARES, 1997), o aumento da divida publica interna tem efeitos
deletérios nas economias nacionais a medida que acirra o conflito distributivo e imputa um
custo social - rolamento da divida— com beneficios privados — renda para o topo da distribuicéo.

Esse processo, que gerava uma demanda constante por titulos americanos, permitiu
também que as taxas de juros nos EUA se mantivessem em patamares bastante baixos,
auxiliando na expansdo de crédito nos anos 2001-2007 e auxiliando na expansdo da prépria
economia americana. Por fim, esse processo, além de favorecer a instabilidade financeira nos
EUA, criou uma tendéncia ao aumento da divida pablica, aumento das taxas de juros,
apreciacdo cambial e processos de carry trade que também desestabilizam a economia dos
paises subdesenvolvidos e criam novos obsticulos ao desenvolvimento produtivo autbnomo
(PANCEIRA, 2012).

4 Paises subdesenvolvidos devem aqui ser entendidos como os paises estudados nesses trabalho, ou seja, 0s
classificados como deepening financial markets pelo FMI ou os emergentes para Prates e Andrade (2013).
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4. Caso brasileiro

Em agosto de 2020, o Brasil possuia aproximadamente 337 bilhdes de ddlares em
reservas acumuladas no Banco Central. Esse valor estd um pouco abaixo da média de 360
bilhGes que se manteve entre 2012 e 2019, quando o BCB comecgou insinuar que ia iniciar um
processo de venda de reservas. Em 2020, frente a crise do Covid-19 e a alta depreciagéo cambial
brasileira, 0o BCB vendeu 25 bilhGes de ddlares, mas logo parou. A venda de reservas nao teve
o resultado esperado e o real ainda assim foi a moeda mais volatil e que mais depreciou durante
a crise do Covid-19 (GOTTLIEB et al, 2020; TONETO, 2020).

Como discutido nas secOes anteriores, as reservas acumuladas pelo Banco Central
surgem de motivos precaucionais, para evitar e mitigar crises de balango de pagamentos. O
Covid-19 naturalmente ndo é uma crise de origem econdmica, muito embora possua impactos
importantes para a economia. Dessa forma, o volume de reservas pouco tem a ver com
prevencgédo, mas sim com possibilidade de contornar os efeitos internacionais da crise. O Brasil,
dado seu volume de reservas, ndo sofreu em nenhum momento risco de crise cambial ou de
liquidez, e muito menos de escassez de divisas. Mas seria esse volume todo necessario? Ou o
Brasil poderia ainda estar em uma posicdo confortdvel com um volume menor de reservas
acumuladas?

As regras de bolso mais usadas por banqueiros centrais e gestores de politica
econdmica, embora ndo sejam exatas, guardam alguma racionalidade e por isso vale a pena
serem individualmente analisadas. Medidas mais robustas como ARA trazem insights também
interessantes. Portanto esse capitulo ird investigar cada um desses indicadores, com especial
atencdo ao ARA, e por fim terminara com uma analise dos custos de reservas no caso Brasil,

contemplando as principais discussdes aqui abertas.

4.1. Meses de Importacéo

A primeira regra é a que determina que o volume de reservas deve ser igual a,
normalmente, trés meses de importagdes. Essa regra pressupde que as reservas servem como
seguro contra uma possivel escassez de divisas frente a necessidade de importacao de bens. No
plano tedrico desenvolvido anteriormente, as reservas respondem, nesse caso, pela demanda
transacional (CARVALHO, 2010). Essa métrica é especialmente importante para paises abertos
comercialmente, mas que séo bastante dependentes de importacdo de produtos basicos. Quanto

menor a sofisticacdo e diversificacdo produtiva da sua economia doméstica, mais um pais €é



26

dependente de importagdes. Dessa forma, esse indicador privilegia a perspectiva da balanga
comercial e de servicos ao analisar o volume de reservas.

O Brasil estava em 2018, ultimo ano que o dado esté disponivel, em 49° de 133 paises
no indice de Complexidade Econdémica. Esse indicador basicamente faz uso de ferramentas de
complexidade para medir, ao longo do tempo, a diversificacédo e sofisticacdo da malha produtiva
de uma economia. Assim, um pais é considera complexo quanto mais conseguir produzir bens
ubiquos e mais diversa for sua pauta exportadora (GALA, 2017). Em outras palavras, quanto
mais um pais consegue produzir de diferentes produtos Unicos do mercado, mais complexo ele
0é.

Nesse sentido, o Brasil, de acordo com Atlas da Complexidade Econdmica, que
elabora o indice, esta na fatia intermediaria do ranking. Isso o confere uma posi¢do que nem é
considerada muito favoravel nem muito desfavoravel. Isso se da pois o Brasil apresenta relativa
sofisticacdo produtiva, ndo o tornando extremamente dependente da importacéo de produtos,
embora bens de maior valor agregado normalmente ndo sejam produzidos internamente. Dessa
forma, as primeiras evidéncias ndo apontam para que a demanda transacional seja a principal
variavel que determine a acumulacgdo de reservas no pais.

Além disso, o Brasil € um pais que tem um volume de comércio exterior de bens e
servigos baixo em proporgéo ao PIB. De acordo com Economic Survey of Brazil realizado pela
OCDE em dezembro de 2020°, o Brasil é o pais mais fechado da sua comparacé&o internacional,
com a soma de importagdes e exportacdes apenas um pouco acima de 20% do PIB. O Brasil
também é o pais com mais tarifas ao comércio e o segundo com mais tarifas para bens de capital,
atrés apenas da Argentina. 1sso revela que a integracdo comercial brasileira, como ja haviamos
mencionado, ndo pode ser entendida como intensivamente difundida e, por consequéncia, a
demanda transacional para cobertura da conta corrente ndo parece ser o elemento central para
acumulo de reservas, haja vista que essa ndo é a conta relevante quando se debate crise no
balango de pagamentos hoje.

Isso é comprovado pela analise da razdo importacdes (M) por estoque de reservas (R),
a qual é normalmente defendida para estar no valor de 3 meses, ou seja, que as reservas sejam
capazes de cobrir as transagdes comercial de 3 meses do pais com o resto do mundo. O Brasil,
no inicio dos anos 2000, tinha essa razdo em 3.5. J& em 2020, a raz&o estava em mais de 18

vezes. Uma analise rapida permite supor que, embora de alguma relevancia, ndo seja a demanda

> Disponivel em: https://www.oecd-ilibrary.org/economics/oecd-economic-surveys-brazil-2020_250240ad-en
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transacional que tenha levado o pais a acumular o nivel de reservas que hoje tem, pois caso

fosse, o volume acumulado poderia ser consideravelmente menor.

Reservas em meses de importagado
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Gréfico 5. Reservas internacionais em propor¢do do volume mensal de importacdes
Fonte: Séries Histdricas (3547) e Tabelas Especiais (Balanco de Pagamentos BPM6) — Banco Central; Elaboracdo
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Comparando com demais paises classificados como deepening financial markets pelo

FMI®, o Brasil estd em segundo lugar quando se compara o nivel de reservas ao valor de meses

de importagdo. O maior valor é o da Russia, com reservas cobrindo um ano e meio de

importacdes. A média dos paises analisados (linha tracejada) é de 8.6 meses, bem acima do

valor recomendado pela regra, de 3 meses. O Brasil possui um valor quase duas vezes maior do

que a meédia, o que também indica a demanda transacional para cobertura dos custos com

importacdo ndo parece ser o fator determinante para a politica de acumulacdo de reservas

brasileira.

6 Foram utilizados todos os paises com deepening financial markets presentes na base de dados do FMI que
possuiam reservas acima de U$ 40 bilhdes. Também foi excluida a China da anélise uma vez que seu volume de
reservas € um outlier na distribuicdo, com 3.1 trilhdes de d6lares em reservas.

Mar-20
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Reservas por meses de importacao (2019)
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Grafico 6. Comparacéo internacional do volume de reservas por importagcdes mensais
Fonte: FMI (aradata); Elaboracédo propria

4.2. Divida externa de curto prazo

A regra que relaciona o volume de reservas com a divida externa de curto prazo
(DECP) foi popularizada pelo ex-ministro da economia argentino Pablo Guidotti e pelo ex-
presidente do Federal Reserve Alan Greenspan e por isso muitas vezes é chama de regra
Guidotti-Greenspan. Basicamente, ela defende que os paises devem ser capazes de administrar
seus ativos e passivos financeiros de curto prazo sem a necessidade de recorrer a mais
empréstimos para honrar essas obrigacfes. Dessa forma, a razdo R/DECP deve ser maior que
1.

Esse indicador admite que a escassez de divisas ndo necessariamente tem apenas
efeitos na conta corrente do balanco de pagamentos, mas que a gestdo de passivos externos
também depende da capacidade do pais honrar esses compromissos caso haja uma interrup¢éo
de entrada de divisas no pais. Como o meio de pagamento dessas obrigacfes ndo estd sobre
geréncia da autoridade monetaria nacional, ha um problema de currency mismatch, o qual a
literatura de “original sin” se prop0e a discutir. Para os fins do debate aqui proposto, faz-se
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necessario apenas reconhecer os mecanismos gerais que a existéncia de divida externa de curto
prazo pode fazer ao aumentar a demanda por reservas internacionais.

Caso haja uma interrupcdo ou diminuicéo abrupta do fluxo divisas para um pais que
possui divida externa denominada nessa moeda, é preferivel que a autoridade monetaria seja
capaz de gerenciar essas obrigacGes sem incorrer em novo endividamento desnecessario. Esse
fator é singularmente importante para DECP pois, como ja discutido, os fluxos de capitais, além
de exdgenos aos paises com deepening financial markets, também apresentam um carater
excessivamente volatil. Nesse viés, uma mudanca na direcdo desses fluxos poderia
comprometer a capacidade de pagamento da divida que pouco tem a ver com a politica
monetaria nacional ou a prudéncia do governo em questdo. Isso causa uma inseguranca e
incerteza que pode ser evitada com um colch&o de liquidez em forma de reservas.

Além disso, Barbosa-Filho (2001) utiliza a raz&o entre reservas e DECP como uma
medida de liquidez internacional e chega & concluséo que, para o caso brasileiro, a restricdo de
liquidez externa e o fator inercial explicam 40% do crescimento do PIB no periodo de 1966-
2000. Seu modelo usa uma nocao parecida com a aqui discutida - em que existe um valor
critico/ideal para razdo reservas/DECP (no nosso caso, 1), quando o risco de ataque
especulativo cresce. Dessa forma, a regra Guidotti-Greenspan ndo s deve ser utilizada como
medida de adequacédo do volume de reservas, mas como indicador significante para restricao de
liquidez externa e seus efeitos na economia real.

H& também a regra Guidotti-Greenspan expandida que incorpora a discussdo 0
resultado das transacOes correntes, no sentido de tornar o indicador mais robusto incluindo a
demanda transacional por reservas. A partir da versdo expandida, que subtrai o resultado da
conta corrente do valor da DECP, ¢ possivel ter uma melhor no¢éo da necessidade de reservas
para cobrir todas as demandas de meio de pagamento de curto prazo. Nesse sentido, quando ha
superavit em conta corrente, o indicador € maior porque reduz-se as obrigacdes externa de curto
prazo (denominador), e vice-versa para o0 caso de um déficit.

No Brasil, esse indicador variou entre 100% e 350% das reservas sobre DECP. Houve
uma tendéncia de alta até 2012, quando houve o pagamento quase total da divida externa
brasileira e o inicio do processo de acumulacdo de reservas. A partir de 2012, houve uma
aceleracdo da DECP que, frente a estabilidade do volume de reservas nesse periodo, fez o
indicador observar uma tendéncia de queda. Nos ultimos anos, ele se estabilizou em um valor
proximo de 2, devido a estabilidade do volume de reservas e da DECP.

Ao analisar a Regra Guidotti-Greenspan expandida, essa esteve muito proxima da

regra tradicional em boa parte do periodo. Isso se da devido a tendéncia a um déficit
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relativamente baixo em conta corrente da economia brasileira. Além disso, é possivel observar
um claro descolamento dos indicadores a partir de 2009 até 2014, quando o déficit brasileiro
cresceu mais aceleradamente, devido a soma de fatores como a crise de 2008 seguida da crise

europeia e a sobrevalorizacdo do real derivada das politicas monetarias ndo convencionais

2T/2020
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Grafico 7. Série historia das regras Guidotti-Greenspan tradicional e expandida
Fonte: Séries histdria (3547), BPM6 e Tabelas especial (Divida externa bruta e divida externa de curto prazo por
vencimento residual). Elaboragdo propria.

Comparando internacionalmente, o valor do Brasil (2.2) esta proximo da média da
razao entre volume de reservas e a DECP dos demais paises com deepening financial markets
(linha tracejada), de 1.9. O maior é o do Peru, o qual possui a menor divida externa do grupo
(aprox. 13.9 bilhGes de ddlares), e 0 menor valor do indicador € o da Argentina que, embora
ndo tenha a maior divida externa, é o pais com que as reservas em propor¢do da divida mais
deterioradas, 0 que ocasiona as diversas rodadas de renegociacgdes e reestruturacdes da sua

divida junto ao FMI.
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Reservas por DECP - Regra Guidotti-Greenspan (2019)
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Gréfico 8. Comparacdo internacional da regra Guidotti-Greenspan
Fonte: FMI (aradata)’; Elaboracéo propria

Ao se analisar a regra Guidotti-Greenspan expandida, que se soma o resultado da
balanca comercial, temos uma média similar a obtida sem a inclusdo da conta corrente - no
valor de 2. O Brasil, novamente esta proximo da média, com um valor bastante parecido sem
expandir a regra, dada seu superavit em conta corrente de apenas 5 bilhGes em 2019. O maior
valor agora é da Tailandia, com valor de 7.9, e 0 menor valor é o dos Emirados Arabes Unidos,
0 qual possui o indicador com valor negativo, que se deve ao fato do seu superavit comercial
ser superior a sua DECP, ou seja, possui uma “demanda transacional negativa” em que ndo

seria necessario acumulo de reservas para cobrir suas obrigagdes financeiras.

7 Os paises excluidos (Republica Tcheca, Hong Kong, Israel e Singapura) se deu pela falta de dados na base do
FMI.

Argentina |
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Reservas por DECP + Balanga Comercial - Regra Guidotti -
Greenspan Expandida (2019)
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Gréfico 9. Comparacdo internacional da regra Guidotti-Greenspan expandida
Fonte: FMI (aradata)®; Elaboracéo propria

4.3. Meios de pagamento

Outra regra de bolso usada para calculo de volume 6timo de reservas é a razao entre o
total de divisas acumuladas por uma porcentagem dos meios de pagamento, normalmente 5%
ou 10% (PELLEGRINI, 2017). Esse indicador tenta captar a possibilidade de fuga de capitais
iniciada por residentes, ou seja, leva em conta os ativos mais liquidos da economia que
poderiam facilmente ser transferidos para o exterior. Embora, como ja vimos, os principais
fluxos de capitais sejam exdgenos aos paises com deepening financial markets, residentes
também podem seguir o fluxo internacional e tentar liquidar seus ativos doméstico e leva-los
ao exterior.

Essa medida € especialmente usada em econémicas com sistemas financeiros mais
bem desenvolvidos, como o caso brasileiro, e que ndo possuem controle de saida de capitais.
Vale ressaltar que Brasil, logo apds a crise de 2008, adotou politicas de controle de capitais,
porém essas eram voltadas unicamente para a entrada de capital. O aumento do IOF sobre a

entrada de capital fez parte de um conjunto de medidas que o Banco Central tomou para tentar

8 Os paises excluidos (Republica Tcheca, Hong Kong, Israel e Singapura) se deu pela falta de dados na base do
FMI. Russia foi excluida pois seu superavit comercial é aproximadamente igual & sua DECP, o que faz o
indicador ser extremamente grande, acima de 1000, destoando dos demais no gréfico.
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lidar com o esquema de especulagdo-arbitragem pela apreciacdo da moeda brasileira (ROSSI,
2015). O importante de se ater desse fato é que ndo ha regime institucional preparado para lidar
com a fuga de capitais, 0 que impde a pertinéncia do indicador aqui analisado.

O indicador aqui usado para representar 0s meios de pagamento é o M3, o qual engloba
papel moeda em poder do publico, depoésitos a vista, depositos de poupanca, titulos privados
emitidos por institui¢fes financeiras depositarias, cotas de fundos e investimento depositarios
e operagfes compromissadas com titulos publicos e privados ((BANCO CENTRAL DO
BRASIL, 2018). Essa medida € usada por mais de adequar ao valor da medida de broad money
utilizada pelo FMI no célculo do ARA (PELLEGRINI, 2017).

O volume das reservas brasileiras em proporcao a 5% do M3 em 2020 era de 4.8, ou
seja, as reservas eram capazes de cobrir mais de quatro vezes uma fuga de capital de 5% do
valor dos meios de pagamento brasileiros. O valor para 10% é obviamente a metade, com a
proporc¢do de 2.4 em 2020. No inicio dos anos 2000, o indicador era um pouco mais baixo,

sendo a razéo de 5% do M3 de 1.3 em 2001. Vale ressaltar que essa € uma medida que tenta
incorporar a questdo de liquidez dos ativos na analise das reservas internacionais, porém que €
dificil imaginar uma fuga de 10% de todos os meios de pagamentos nacionais.

Reservas em propor¢ao dos Meios de Pagamentos M3
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Grafico 10. Volume de reservas em propor¢do dos meios de pagamento M3
Fonte: Séries Historicas (3547, 3697, 27813) — Banco Central; Elaboracéo propria

Quando se realiza uma comparagéo internacional, a razao das reservas internacionais

do Brasil pela variavel de broad money do FMI estd em quinto menor entre 0s deepening
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financial markets, os quais possuem uma média de 7.64 (linha tracejada). Todavia, € importante
ressaltar que essa média € puxada para cima principalmente pela Argentina, a qual possui uma
moeda fortemente desvalorizada e um processo inflacionario duro, o que diminui o valor dos
meios de pagamentos argentinos quando calculados em relacéo ao dolar e confere ao pais uma
razdo de mais de 28 vezes. Calculando a média dos paises sem a Argentina obtemos 6.6, o qual
também esta acima da cifra brasileira. Nesse sentido, todos os paises tém no minimo uma razao
R/M3 maior que dois, apontando para algo relevante, mas ndo como a regra principal adotada

pelos banqueiros centrais.

Reservas por 5% dos meios de pagamento ampliados (2019)
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Grafico 11. Comparacao internacional do volume de reservas em propor¢do dos meios de pagamento ampliados
Fonte: FMI (aradata); Elaboracédo prdpria
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4.4. ARA

Frente a essa multiplicidade de indicadores, o FMI decidiu elaborar uma nova métrica
que englobasse diferentes perspectivas e motivagdes para o acumulo de reservas internacionais

em paises com deepening financial markets, a partir do entendimento de que:

“Studies of individual crisis episodes show balance of payments pressure
from a range of potential sources. [...] In each of these episodes, the pressure
on the balance of payments arises from multiple sources—although mostly in
the capital account—but with the combinations of pressures varying
markedly across crises. [...] This experience suggests the need for a metric
that encompasses a broad set of risks.” (FMI, 2011, p. 22-23).

O processo de access reserves adequacy gerou o0 ARA como indicador, o qual foi
construido a partir da proporgdo desejada em reservas internacionais para cobrir um “risk-
weighted liability stock” baseada no risco relativo de drenagem de divisas de experiéncias
passadas crises de balanca de pagamentos (FMI, 2011). O resultado obtido foi uma métrica

construida a partir de:

Cambio flutuante: 0.3 DECP + 0.15 OPP + 0.10 M2 + 0.10 X

Cambio fixo: 0.3 DECP + 0.1 OPP + 0.05 M2 + 0.05 X

Em que DECP é a divida externa de curto prazo, OPP sdo outros passivos de portfélio,
M2° é uma medida dos meios de pagamento e X sdo as exportacdes. A partir desses pesos para
cada possivel canal de drenagem de divisas, 0 FMI recomenda que o volume 6timo de reservas
internacionais cubra entre 100 e 150% do ARA como valor ideal para prevencao a crises de
balanco de pagamentos (FMI, 2011).

Para o Brasil, os dois elementos de maior peso no calculo do ARA sdo os outros
passivos de portfolio e os meios de pagamento. Dessa forma, o Brasil, como ja discutido de
modo geral para os paises com deepening financial markets, deve olhar mais atentamente para
as contas de capital e financeira para possiveis crises externas do que o entendimento classico

de descompasso na conta corrente. Isso aponta também para uma maior financeirizagdo dos

% Aqui, em especial, é usado o M2 pois € este agregado que o FMI apresenta na construgdo do ARA. Nos demais
momentos, faz-se referéncia ao M3 pois, como apresentado por Pellegrini (2017), 0 M2 nos termos do FMI
corresponde ao célculo do M3 pelo BCB no Brasil.
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fluxos do balango de pagamentos desde o inicio do processo de globalizacdo financeira dos
anos 90, que reflete a importancia relativa desses canais.

No periodo, a média do ARA brasileiro foi de 166 bilhdes de ddlares, variando até 250
bilhdes se utilizarmos 150% da métrica. E possivel observar também que a partir de 20086,
quando o processo de acimulo de reservas se tornou mais intenso e ativamente ordenado pelo
BCB, houve também um crescimento principalmente dos elementos M3 e OPP, que hoje séo

0s maiores como consequéncia do processo de liberalizagdo financeira e dos fluxos de capital.

Reservas e decomposi¢do do ARA - em bilhdes - Brasil
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Grafico 12. Série historia das reservas brasileiras e do indicador ARA decomposto
Fonte: FMI (aradata); Elaboracédo prépria

Analisando a otimalidade a partir do ARA, 0 volume de reservas internacionais
brasileira esteve na média dentro do intervalo sugerido pelo FMI, com uma média de 128% de
cobertura. Vale ressaltar, todavia, que desde 2008 a quantidade de reservas esteve virtualmente
acima do teto do intervalo recomendado pelo FMI em todo o periodo, excluindo 2009 e 2010,
anos que o volume ainda sim esteve dentro da recomendagdo. E importante apontar que esse
excesso foi de menos de 20 bilhdes de ddlares em 2019, valor bastante baixo e que inclusive se
aproxima do volume vendido de reservas ao longo de 2020.

Além disso, é possivel constatar que o0 ARA, dentre todas as métricas aqui discutidas,
é a que demanda o maior volume de reservas. Isso de da pois ela engloba diferentes elementos
e diferentes canais de vazamento de divisas, tornando o valor mais robusto e naturalmente
maior. Porém, mesmo com uma meétrica maior, o Brasil ainda sim esta acima do teto da
recomendacdo, o que indica que, embora 0 ARA explique melhor o volume de reservas

brasileiras, estas parecem se exceder do ideal.
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Reservas em propor¢ao do ARA
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Gréfico 13. Série historia das reservas brasileiras em proporgdo do ARA

Fonte: FMI (aradata); Elaboracédo prdpria

Ao se realizar a comparacéo internacional com demais paises com deepening financial
markets, o Brasil, com 158% de cobertura, novamente esta acima da média (linha tracejada) de
143% de cobertura. O menor valor entre os paises analisados é o da Africa do Sul, de 75%,
enquanto o maior valor é 0 da Russia com uma cobertura de mais de 300% do ARA. O Brasil
€ 0 primeiro pais com cobertura acima do intervalo recomendado pelo FMI, mas como ja
discutido, esse excesso é bastante baixo e representa apenas 20 bilhdes de dolares.

Nesse sentido, descritivamente é possivel apontar que até agora, 0 ARA é a métrica de
bolso que melhor adere a realidade brasileira e dos demais paises apresentados. Quando
analisamos individualmente os meses de importacéo, a fuga por M3 ou cobertura da DECP, as
reservas internacionais da maior parte dos paises aqui incluidos estavam sistematicamente
acima do recomendado. Portanto, a partir do aqui discutido, é possivel chegar a conclusédo
parcial que as reservas internacionais brasileira, embora altas, ndo sejam desproporcionalmente
altas e irracionais do ponto de vista precaucional frente a futuras crises de balango de
pagamentos.

O ARA, indicador que tenta incorporar esses diferentes canais e elementos, € o que
mais se aproxima do volume de divisas acumuladas pelo BCB, indicando que talvez o
comportamento precaucional esteja presente nas tomadas de decisdo do Banco Central quando

este decide realizar politica cambial e acumular reservas. Outra possivel concluséo é que, se as
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reservas forem de fato excessivas, sdo marginais as vendas e leildes de divisas recomendaveis.
O debate acerca da venda de reservas, ativos do governo, para abatimento da divida, que aparece
constantemente no debate publico, ndo parece levar em consideracao a importancia das politicas
ativas de acumulo de reservas pelos paises emergentes na prevencdo e contorno de crises de
balango de pagamentos.

Dessa forma, o que se tira dessas diversas estatisticas descritivas € que, se ha algum
espaco para reducdo das reservas, ele é baixo e esse acumulo de divisas ndo deriva de um
comportamento irracional do BCB, mas desse entendimento das reservas internacionais como
um colchdo de liquidez e como prevencao e mitigacdo de crises externas, que foram a regra da
fragilidade externa nas décadas 70 a 90, desde o inicio do processo de liberalizagdo das contas

capital e financeira.

Reservas em propor¢ao do ARA (2019)
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Grafico 14. Comparacéo internacional das reservas internacionais em proporgdo do ARA
Fonte: FMI (aradata)'’; Elaboragéo propria

4.5. Por que o Brasil acumula reservas?

Discutiu-se até aqui as principais métricas para avaliar a adequagdo do volume de
reservas internacionais brasileira em comparacdo com demais paises com deepening financial
markets. Cabe agora se questionar qual dessas métricas € de fato levada em conta na tomada de
decisdo do BCB. As reservas foram mantidas num patamar relativamente estavel de US$ 360
milhGes nos ultimos 10 anos, 0 que sugere que esse seja 0 seu volume 6timo de reservas

almejado pelo Banco Central.

10 1srael, Republica Tcheca, Hong Kong e Singapura foram excluidos pois ndo incluem DECP e outros passivos
nos dados. Os ARAs do Vietnd e dos Emirados Arabes Unidos, embora incluidos, ndo foram contabilizados outros
passivos de portfélio por falta de dados.
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Nesse sentido, assume-se como hipétese que o Banco Central analisa um indicador de
liquidez L(¢), o qual é funcdo de alguma das variaveis discutidas até aqui, e decide quando
interferir no mercado de cdmbio para manter as reservas estaveis em relacdo a sua métrica de
liquidez relevante. Na discussdo apresentada até aqui, ¢ pode ser o volume de importacdes, a
DECP, alguma medida de meios de pagamento ou 0 ARA.

Para exemplificar, podemos iniciar a analise com um caso geral no qual o BCB
desejaria manter as reservas numa proporcdo constante do PIB nominal. Nessa situacéo, o
indicador de liquidez relevante é uma funcdo do nivel do produto - L(Y). Em termos

matematicos, podemos descrever o indicador de liquidez relevante como:

RE REPs RQ (1)

LY)= —— = =
=%y YPP  YP

Onde R € o volume de reservas em US$, P é o deflator do PIB, Y € o produto real, E é a taxa de
cambio nominal, Pr € o nivel de precos externo e Q € a taxa de cambio real. A partir da
definicdo, sabemos que L(Y) ira sempre variar quando algum de seus elementos variar. Em
logs:

AL (Y) = AR + AQ — AY — AP; (2)

Além disso, supBe-se também que existe um nivel 6timo de L(¢) que o Banco Central
deseja atingir e para isso opera no mercado primario de cdmbio, vendo ou comprando divisas.

Podemos descrever essa ideia como:

AL(@) = 0 [L*(¢) — L¢—1(@)] (3)

Onde 6 é um parametro entre 0 e 1 que determina apenas com qual velocidade o BCB deseja
atingir L*(¢) para um dado desvio L*(¢) — L._,(¢). Se 8 = 1, por exemplo, o0 BCB levara
apenas um periodo para voltar ao volume o6timo L*(¢). Manipulando as equacdes (2) e (3),

temos, para o caso em que ¢ =Y,

6 [L*(Y) — L,_,(Y)] = AR + AQ — AY — AP; ()

AR = O[L*(Y) — L,_,(Y)] — AQ + AY + AP; (5)
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Assim, o Banco Central ira intervir no mercado primario de cdmbio (AR) sempre que
L*(Y) # L,_;(Y) ou 0 PIB (AY), ou o cdmbio real (AQ) ou o nivel de precos internacionais
(AP¢) variarem. Mais especificamente, o BCB iré vender divisas (AR < 0) sempre que o valor
observado de L(Y") for maior que o ideal (L;_,(Y) > L*(Y)), o cAmbio real depreciar (AQ > 0),
0 produto cair (AY < 0) ou houver deflagdo internacional (AP; < 0).

Para verificar empiricamente as hipdteses levantadas acima acerca do comportamento

do Banco Central, a equacéo estimavel é:

AR =By +B1Li—q (V) +B,AY +B3AQ + B4 + BsAP" + feo + € (6)

Além disso, adicionou-se a volatilidade cambial (o) na equacdo estimavel como
controle. Como discutido em Toneto (2020), o real é historicamente a moeda mais volatil entres
0s emergentes. Portanto, parece razoavel supor que o BC observe a volatilidade do cambio para
atuar no mercado de divisas — ainda que ndo seja uma medida de liquidez propriamente dita.
Podemos continuar com a mesma logica para os demais indicadores de liquidez ¢ e encontrar
diferentes equacdes de regressdo para a variavel dependente AR. Tal exercicio geraria a tabela
1 abaixo.

Utilizando dados da base international financial statistics do FMI e dados
disponibilizados pelo BCB, foram estimadas as regressoes apresentadas na Tabela 1. O modelo
1, que utiliza L(¢@) = L(Y), foi o que apresentou maior aderéncia explicativa a varidvel AR. A
variavel AY é estatisticamente significante a 0.001% e possui o0 sinal esperado, positivo,
indicando que um aumento em 1% no PIB leva a um aumento de 0.93% no volume de reservas.
Jaavariavel L,_, (Y) apresentou a maior elasticidade calculada entre todos os modelos, ou seja,
um aumento de 1% no indicador de liquidez (volume de reservas sobre PIB real) leva a um
aumento de 5% no volume de reservas, estatisticamente significante a 0.001%. Apesar do sinal
contra intuitivo, a explicacdo para tal efeito pode estar relacionada com o fato que, como ja
apresentado anteriormente, o BC parece atuar para manter o nivel de reservas em um dado nivel
real em termo internacionais, absorvendo todo o fluxo cambial para o seu balango (ROSSI,
2016). Tanto o nivel de pregos externo quanto a volatilidade tiverem os sinais esperados, porém

foram estatisticamente ndo significantes.
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Tabela 1. Equacdes estimaveis dos indicadores de liquidez observados pelo BCB

VARIAVEL INDICADOR EQUACAO
RELEVANTE DE ESTIMAVEL
0] LIQUIDEZ
L(o)
PIB RO
B = = AR =Bo+ PiLe—1 (V) + B2 AY +B3AQ + B4 AP+ Bs0 + ¢
IMPORTACOES R
* =— AR =g+ f1Li-1 (M) + B, AM+ B30+ ¢
M) L*(M) M Bo+ P1le—1 (M) + B2 B3
DECP (DECP) .
MEIQOS DE
R
3
(M3)
ARA R
L*(ARA) = m AR = ‘80 + ﬁlLt—l (ARA) + BZ AARA + ﬁ30' + &
VOLATILIDADE
R . AR =Bo+ file—1 (Y) +B2AY +B3AQ +
CAMBIAL (o)1 L) =0
B4APf +ﬂ50’ + ﬁ6Lt—1(M3) +ﬁ7AM3 + &

O modelo 2, o qual estima L(¢) = L(M3), o resultado foi também o esperado e similar
ao modelo 1. O indicador de liquidez L,_; (M3) foi estimado positivo e significativo a 0.001%.
A variavel de cdmbio real foi estimada significante a 0.001% e positiva, ou seja, uma
depreciacdo de 1% leva a uma variagdo de 0.246% no volume de reservas. Neste modelo, a
volatilidade cambial também foi estimada estatisticamente significante a 0.001% e com o sinal
esperado - negativo. Quanto mais a volatilidade cambial, maior venda de reservas. Ao fundir
0s modelos 1 e 2 no modelo 3, os resultados se mantém.

O modelo 4 estima L(¢@) = L(M) e encontra que elasticidades positivas para L;_, (M)
e para AM estatisticamente significantes a 0.01% e 0.05% respectivamente. A volatilidade
cambial também tem o efeito negativo esperando e estatisticamente significante a 0.05%. Ja no
modelo 5, ao fazer L(¢) = L(DECP), os resultados foram todos estatisticamente significante a
com sinais similares até aqui discutidos. Tanto indicador de liquidez quanto o log da divida
externa tém efeitos positivos e a volatilidade negativo. No modelo 7, onde L(¢) = L(ARA),

apenas a volatilidade cambial tem significancia estatistica a 0.01%.

11 A volatilidade cambial foi calculada a partir do maximo desvio padréo diario da taxa de cdmbio nominal no
més calculada a partir dos 21 dias anteriores.
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Tabela 2. Resultado das regressées com a variavel dependente ‘log volume de reservas’

() ) 3) 4 ®) (6)
AR AR AR AR AR AR
Li_1(Y) 5.116™ 4.129™
(0.258) (0.294)
AY 0.934™* 0.855"*
(0.0430) (0.0415)
AQ -0.0626™ 0.246™" 0.0552
(0.0194) (0.0597) (0.0295)
AP, -0.0108 0.538 -0.213
(0.0731) (0.292) (0.131)
Le_,(M3) 1.067" 0.554™"
(0.278) (0.136)
AM3 0.0755 0.126™"
(0.0494) (0.0294)
o -0.0130 -0.287™ -0.0167 -0.166"
(0.0405) (0.0800) (0.0370) (0.0689)
L (M) 0.0451*
(0.0137)
AM 0.0588"
(0.0287)
L._,(DECP) 0.109™
(0.0196)
ADECP 0.348™"
(0.0484)
o -0.278™ -0.337"
(0.0741) (0.107)
Li—,(ARA) 0.0889
(0.148)
AARA 0.105
(0.0824)
Bo -1.358" 7.834™ -1.663™ 12.16™ 8.412™™ 11.37™
(0.627) (1.018) (0.606) (0.300) (0.620) (1.189)
N 119 119 119 119 40 40
R2 0.858 0.377 0.888 0.124 0.626 0.245

Erros padrdo em parénteses
“p<0.05"p<0.01, ™ p<0.001

Por fim, é importante ressaltar que todas as varidveis L,_,(¢) foram estimadas com sinais
positivos, o oposto da proposicdo tedrica. Em outras palavras, um indicador de liquidez mais

favoravel no periodo t-1 causa uma variacdo positiva no volume das reservas, ou seja, o BC
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compra reservas e as acumula no seu balanco. Esse resultado a priori contra intuitivo pode estar
relacionado ao fato de que uma melhora nos indicadores esté relacionada com periodos de
entrada de capitais no pais. Como apresentado em Rossi (2016), grande parte da variacdo do
volume de reservas serviu para enxugar a liquidez do fluxo cambial. Todavia, mais estudos sao
necessarios para que conclusdes definitivas sejam tomadas. Ainda sim, ao que tudo parece o
BCB esta menos preocupado com um indicador de liquidez tradicional, aqui chamados de
‘regras de bolso’, e mais voltado a manter o nivel de reservas em um dado nivel real em termos

internacionais.

4.6. Custo das reservas brasileiras

Como discutido na se¢do 3.3. para 0 caso geral, o processo de acumulacéo de reservas
internacionais nos balancos do Bancos Centrais ndo € livre de custos. Nesse sentido, esse custo
pode ser analisado a partir de duas perspectivas: as no¢oes de custo de oportunidade e custo
fiscal, os quais verificamos que acabam coincidindo para fins analiticos e de mensuracdo. Dessa
forma, o custo de se acumular reservas corresponde, na pratica, ao custo de se esterilizar o
excesso de oferta de moeda inserido na economia devido a compra de divisas.

No caso brasileiro, as compras de reservas internacionais no mercado de cambio foi
financiada pela venda de titulos da carteira do BCB com o compromisso de recompra, ou seja,
a partir das chamadas operagOes compromissadas'?, as quais sdo corrigidas inteiramente pela
Selic (PELLEGRINI, 2017). Isso significa que a Selic, portanto, é a melhor proxy para mensurar
0 custo do acimulo de reservas internacionais no Brasil.

Todavia, é importante apontar que o acimulo de reservas internacionais ndo se da pelo
entesouramento de notas de délares nos cofres do Bancos Centrais. Na préatica, 0 que acontece
é que o Banco Central aplica essas divisas em ativos estrangeiros, usualmente titulos soberanos,
0 que garante um rendimento a elas. A partir dessa ideia, é possivel calcular o custo liquido
dessas reservas, usualmente chamado de custo de carregamento. Esse nome faz alusdo a ideia
de que, embora haja um custo na sua aquisicao, as reservas também custam para ser mantidas

nos balangos patrimoniais dos Bancos Centrais. O diferencial de juros entre 0 pais emissor da

12 De acordo com o0 BCB, “[n]Jo mercado de titulos de renda fixa, operacdes compromissadas séo operacdes de
compra (ou venda) de titulos com compromisso de revenda (ou recompra) dos mesmaos titulos em uma data futura,
anterior ou igual & data de vencimento dos titulos.” (BCB, [s.d.]). Disponivel em:
https://www.bch.gov.br/acessoinformacao/legado?url=https:%2F%2Fwww4.bcb.gov.br%2FGlossarioL ista.asp%
3Fidioma%3DP%26idpai%3DGLOSSARIO



https://www.bcb.gov.br/acessoinformacao/legado?url=https:%2F%2Fwww4.bcb.gov.br%2FGlossarioLista.asp%3Fidioma%3DP%26idpai%3DGLOSSARIO
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moeda acumuladas e o pais que as acumula, de modo sintético, é a variavel relevante para
analise desse processo®3.

No Brasil, 0 BCB fornece um relatério anual de gestdo das reservas internacional, no
qual informa qual é a politica de investimento adotada pela instituicdo no referente a aplicacéo
das reservas. O Ultimo relatdrio disponivel, volume 12 de 2020, sobre 0 ano de 2019, apresenta
a distribuicdo das reservas internacionais por diferentes moedas, em que 86.77% estavam
alocadas no délar norte-americano, 7.35% no euro, 2.11% na libra esterlina, 1.73% no iene,
0.94% em ouro e 1.1% em outras moedas (BCB, 2020). E possivel observar que ampla maioria
do processo de acumulacdo de reservas se da justamente denominado em dolares norte-
americanos, 0 que corrobora a posicdo especial dos EUA nesse processo como emissor da
unidade de conta dos contratos internacionais e discutido na se¢édo 3.4..

Ademais, como ja adiantado, 93.03% dessas reservas estdo na forma de titulos
soberanos, que s@o percebidos como ativos livres de risco e comp&em praticamente a carteira
inteira de investimentos das reservas. Em seguida, estdo titulos de agéncias, depositos em outros
bancos centrais e organismos supranacionais, EFTs de indices de ac@es, titulos de organismos
supranacionais e dep6sitos em bancos comerciais, em ordem decrescente. Além disso, em 2018,
0 indice de prazo da carteira referéncia voltou a ser de 1 a 5 anos, e, em 2019, o prazo médio
dos investimentos em ativos estrangeiros foi de 2.79 anos (BCB, 2020).

O BCB também fornece um demonstrativo de variacdo das reservas internacionais, a
partir do qual foi calculado o seu rendimento e também seu custo de carregamento. Para tanto,
foi usada a mesma contabilizacéo feita em Pellegrini (2017), somando juros mais variac@es por
precos e por paridades para achar a taxa de retorno das reservas. O gréafico abaixo apresenta 0s
dados do custo e rendimento das reservas, bem como seu diferencial, relativo ao custo de

carregamento acumulado em 12 meses.

13 Ao falar em custo de carregamento, assume-se implicitamente que a taxa de juros do pais que acumula reservas
é maior que o rendimentos dessas, 0 que normalmente é o caso para o perfil de paises aqui analisados.
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Custo e rendimento da reservas internacionais (% acumulado
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Grafico 15. Série historia rendimento das reservas, Selic e custo de carregamento das reservas

Fonte: Séries Historicas (432) e Tabelas Especiais (Demonstrativo de variacdo de reservas) — Banco Central;
Elaboracdo prépria

Nota-se que embora o rendimento das reservas tenha um efeito no valor absoluto do
custo de carregamento das reservas, sua tendéncia é ditada pela tendéncia da Selic, ou seja, 0
gue mais explica o custo do acimulo dessas divisas € o custo de endividamento interno. Além
disso, é possivel também observas dois momentos distintos no gréfico — o primeiro de 2001 a
2009 e o segundo de 2009 até hoje. Isso se da pelo regime de taxa de juros adotado pelos paises
desenvolvidos apo6s a crise de 2008, que as reduziram drasticamente para lidar com a recessao
causada pela crise. Assim, a média do rendimento das reservas entre 2001 e 2009 foi de 4.91%
a.a., enquanto no segundo momento mais recente foi de apenas 0.71% a.a..

Esse novo contexto internacional de juros extremamente baixos, com valores reais
persistentemente negativos, trouxe novas complicacdes aos paises que se colocaram como
acumuladores de divisas, uma vez que o rendimento possivel de se extrair de sua aplicacdo em
titulos soberanos estrangeiros caiu muito e o diferencial de juros entre 0s paises cresceu. Havia,
portanto, uma pressdo crescente do custo das reservas sobre as contas publicas dos paises que
as acumulavam, em especial sobre a divida publica.
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Todavia, faz-se necessario pontuar que em 2020, com as quedas generalizadas nas
taxas de juros, inclusive nos paises com deepening financial markets e no Brasil devido a crise
do Covid-19, o custo de carregamento tende a diminuir, favorecendo o cenario aqui discutido.
Essa tendéncia, todavia, ndo pode ser observada no grafico e nem aqui mensurada, pois os dados
de gestdo de reservas para 0 ano de 2020 ainda nédo estdo disponiveis.

Ademais, como discutido ao longo da secdo 2 desse trabalho, um elemento
fundamental na discusséo acerca da institucionalidade das reservas internacionais acumuladas
pelo Brasil deriva da necessidade de lidar com a alta volatilidade cambial que o real possui.
Quando analisamos o custo de carregamento das reservas, esse elemento mais uma vez parece
ser pertinente, uma vez que, como argumentado anteriormente, a depreciacdo cambial leva a
um ganho monetario pelo BCB, o que pode sobrepor o custo de carregamento aqui analisado.
Essa é uma situacdo tradicional na analise de rendimento de ativos em que € necessario
contabilizar tanto o retorno dos juros como os/as ganhos/perdas de capital.

Da mesma forma que foi argumentado nos capitulos anteriores, embora essas
variacGes cambiais precisem ser entendidas aqui como uma consequéncia de eventos de curto
prazo que levam a volatilidade da taxa de cambio, elas também podem significar ganhos/perdas
definitivos(as) e novos equilibrios para o cambio brasileiro. Assim, no médio e longo prazo, 0s
ganhos e perdas de capitais, se oriundos exclusivamente de fluxos de mercado de curto prazo,
tendem a se anular. Porém, quando representantes de uma nova condicdo estrutural, devem ser
incorporados no rendimento liquido das reservas.

Nesse sentido, podemos introduzir a variagdo cambial para observar qual efeito
prevalece ao longo do periodo aqui analisado!*. Vale lembrar que uma variacdo negativa
significa uma apreciagdo, uma vez que uma reducdo da taxa de cAmbio medida em reais sobre
dolares significa um ganho no valor da moeda brasileira. Assim, quando a variacao é negativa,
ela soma-se ao custo, pois significa uma perda ao BCB, que vé o valor das suas reservas

internacionais diminuir em reais.

14 A variacdo cambial acumulada em 12 meses foi calculada a partir da variagdo do cAmbio médio mensal em
relacdo a0 mesmo més no ano anterior.
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Grafico 16. Série historia do custo de carregamento e da variagdo cambial do Real

Fonte: Séries Histdricas (432 e 3698) e Tabelas Especiais (Demonstrativo de variacdo de reservas) — Banco
Central; Elaboragdo propria

Além disso, pode-se destacar, a partir da inclusdo da variacdo cambial, o fato que essa
possui uma variancia muito superior ao custo de carregamento. Sendo assim, o efeito dos
ganhos/perdas de capital tende a se sobrepor aos juros. No periodo correspondido pelo boom
de commodities e da acumulagdo mais intensa de divisas (2004-2011), o real estava se
valorizando e a variagdo cambial se manteve consistentemente abaixo de zero. Ja apés a crise
de 2008, principalmente ap6s o fim da injecdo global de liquidez feita pelos swaps americanos
e 0 QE mundial que tinha valorizado o real temporariamente, ele iniciou um processo de
depreciacdo — tendéncia positiva do gréfico (2011-2017) — que, embora com consequéncia
negativas para economia brasileira, foi positivo para 0 BCB que era capaz de compensar o custo
de carregamento pela valorizagdo contabil das suas reservas quando mensuradas em moeda
domeéstica.

Por fim, se analisarmos em termos monetarios agregados o custo das reservas
internacionais em propor¢éo ao PIB brasileiro, € possivel ver que a curva do custo com variagdo
cambial é quase um reflexo da curva de variacdo da taxa e cambio do grafico anterior. Isso
corrobora a nocao de que, dada a alta volatilidade cambial do real, os efeitos dos ganhos/perdas

de capital se sobressaem aos fluxos de juros®®. Mais uma vez, quando ha uma desvalorizacéo,

15 Todavia, ainda que a variagdo cambial se sobressaia ao custo de carregamento das reservas, como os ganhos de
capital desses ativos sdo parte do resultado do BC e, embora transferiveis ao TN, ndo alteram o volume do servico
financeiro do governo, o custo de carregamento das reservas é um elemento significante na composigéo dos juros
liquidos pagos pelo governo (BARBOSA-FILHO, 2018).
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o valor das divisas no balango do BCB cresce em reais, o que favorece o Banco Central e pode
tornar o custo inclusive negativo, ou seja, um ganho monetario pela posse das reservas. Ha
alguma divergéncia entre os valores absolutos encontrados aqui e em Pellegrini (2016),
principalmente ao tocante ao ano de 2015, em que nosso valor é quase o dobro, embora ambos
encontrem um menor valor também no més de setembro — corroborando as tendéncias. Essa

divergéncia deriva da provavel diferenca no célculo da variagdo cambial.

Custo das reservas internacionais - % PIB (acumulado em 12
meses)
10.000%

0.000% N A

W \/ ‘

-5.000%
-10.000%
-15.000%

— N o <t v O [y 0 [N o — [q\| o <t v \O o~ [>e] [e))

() [«) [} o o o o o o — — — — — — — — — —

[ 1 1 1 [ [ 1 [ [ 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1

E §E §E §E 8§ § § §E §E § §E §E E § §E E§ E § E&

—_ —_ —_ — — —_ —_ ) — — —_ —_ ) — —_ —_ — ) —

e Com variagdo cambial Sem variagdo cambial

Grafico 17. Série historia do custo das reservas, com e sem variagdo cambial, em proporg¢éo do PIB

Fonte: Séries Histdricas (432, 3698 e 4382) e Tabelas Especiais (Demonstrativo de variacdo de reservas) — Banco
Central; Elaboragdo propria

Em suma, o fator determinante quando se deseja calcular o custo incorrido no processo
de acumulo de reservas internacionais por paises com deepening financial markets e alta
volatilidade cambial, é a variacdo cambial. Dessa forma, o processo ainda ndo deixa de ser sem
custos, mesmo que a tendéncia de depreciacdo cambial favorega o pais, essa tendéncia pode se

reverter e mais uma vez pressionar 0s custos para cima e obrigar a emissao de novos titulos da
divida por parte do TN, como discutido nos capitulos anteriores.

4. Concluséao

Neste trabalhou pretendeu-se navegar pelas principais discussdes acerca do processo

de acumulac@o de reservas internacionais, tanto sob de uma perspectiva institucional quanto
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tedrico-econdmica. Para tanto, baseou-se em uma literatura e discusséo critica, utilizando a
experiéncia brasileira dos ultimos 20 anos como elemento argumentativo e empirico.

A andlise partiu do entendimento que as reservas internacionais sdo utilizadas
simultaneamente como profilaxia e como um seguro por paises com deepening financial
markets para se protegerem de interrupcdes inesperadas no fluxo de capital. Essa é uma questéo
relevante hoje pois com a liberalizacéo internacional financeira, paises emergentes'® se tornam
dependente desses ciclos globais (e exdgenos) de liquidez. A acumulacdo de reservas
internacionais € a reposta que eles encontraram para essa inser¢do subordinada na economia
mundial. Além disso, argumentou-se que esse processo ndo € isento de custos. Do ponto de
vista do setor publico, a acumulacdo de divisas cria desafios institucionais para lidar,
principalmente, com os resultados monetarios ndo realizados que surgem da variagao cambial.
Esse problema tem especial importancia para paises com alta volatilidade cambial, como é o
caso brasileiro.

Em segundo lugar, hd um custo econémico e fiscal inerente a esse processo — que foi
chamado de custo de carregamento. Esse processo, portanto, estd passivel de uma anélise de
custo-beneficio para se encontrar o seu ponto 6timo — em que o custo de carregamento se
sobrepde ao beneficio de se ter um colchdo de liquidez. Para o caso brasileiro, p6de-se concluir
que as reservas acumuladas no BCB, ainda que estejam acima do 6timo, ndo podem ser
entendidas como absurdamente exageradas e sem embasamento pratico. Além disso, observou-
se também que, quando se discute o custo dessas reservas, a variagdo cambial novamente se
apresenta como elemento decisivo na analise.

Para responder a pergunta levantada na introducdo deste trabalho, se vale ou ndo a
pena acumular reservar, sera necessaria relativizar a reposta. Ou seja, sim, vale a vale acumular
reservas, uma vez que elas trazem consequéncias positivas e extremamente relevantes no que
tange a reducéo da vulnerabilidade externa, porém nao deve ser vista de maneira acritica. Esse
processo produz custos consideraveis, que se intensificam quando analisados em um pais como
o0 Brasil, que possui elevada volatilidade cambial.

Em suma, é possivel concluir que o processo de acimulo de reservas derivou de um
comportamento racional dos paises e uma reposta pragmatica aos fluxos internacionais de
liquidez, mas que, ao se discutir esse fenémeno no Brasil, o elemento chave de qualquer analise

é a variacdo cambial. Assim, uma investigacdo maior sobre as causas e consequéncias da

16 A |a Prates e Andrade (2015).
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volatilidade cambial, ligadas ao processo de acumulacdo de reservas, é recomendada aos

estudos futuros.
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