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RESUMO

O assunto Reservas Internacionais emergiu em tempos recentes e despertou o
interesse de especialistas na elaboracdo de estudos para, dentre outros aspectos,
formularem conhecimento quanto ao custo que essas reservas representam. Fator
determinante que fez ressurgir trabalhos cientificos nessa area do conhecimento foi
a rapida e volumosa acumulacdo desses ativos por parte de paises em
desenvolvimento e, em particular, pelos paises emergentes, entre eles o Brasil. Essa
monografia tem por objetivo expor estudos relacionados ao tema e especificamente

abordar o custo de financiamento e o nivel 6timo das reservas brasileiras.

Palavras Chave: Reservas Internacionais; Custo de financiamento das reservas

internacionais; Nivel 6timo das reservas internacionais.
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1 Introducao

Assunto recorrente desde a década de 1990 até os dias atuais em discussdes
relacionadas a economia das nacgfes, Reservas Internacionais, Reservas Cambiais
ou ainda Divisas, tém sido objeto de debates quanto a sua quantidade ideal. Essas
discussbes ganharam impulso com o volume de recursos que as reservas tém
mobilizado nos ultimos anos pelos paises emergentes, entre eles o Brasil.

Um fato que muito tem preocupado os analistas econdmicos € o0 custo
financeiro e/ou de oportunidade que essas reservas representam aos paises que as
acumulam. Para muitos autores, seu valor equivale a diferenca entre o quanto essas
reservas auferem por seus investimentos externos e o quanto é pago por elas no
mercado interno. Ramaswamy (2008, p.49) afirma que esse valor corresponde a
“diferenca entre o custo para financia-las e seu retorno”. Por outro lado, os recursos
gastos com essas aquisicdes, segundo alguns economistas, poderiam ser aplicados
em alternativas outras em beneficio da sociedade.

O tema a ser abordado nesse trabalho é relativamente novo, conforme
observado na literatura especializada: Saloméo (2008); Cavalcanti e Vonbun (2008);
além de Garcia (2006); dentre outros; e emergiu com maior destague a partir da
década de 1990, como observado por Lopes (2005, p.12) ao mencionar que “o tema
vem chamando a atencdo internacional devido a elevacdo dos niveis mundiais a
partir da década de 90, tendéncia que ainda se intensificou em alguns paises
(especialmente na Asia) ap6s 2001”. A acumulagéo de reservas internacionais por
economias emergentes chamou a atencdo de economistas e analistas financeiros
em funcdo de sua quantidade, levando a discussdes e debates quanto ao seu
excesso, considerado por alguns, e sua quantidade adequada, considerada por
outros, suscitando uma necessidade de verificar seu custo de financiamento e seu
nivel 6timo.

No Brasil, esse debate tornou-se acalorado pela rapida acumulacdo de
divisas, em anos recentes, pelo Banco Central do Brasil (BACEN)!. Esses ativos

1 Ver em ANEXO A, gréfico que apresenta a evolugo das reservas internacionais brasileiras.



evoluiram de US$ 27.541% milhées em 31 de Dezembro de 2004 para US$ 206.806
milhdes em 31 de Dezembro de 2008°.

Responder a questdo de qual o custo referente ao financiamento das reservas
internacionais brasileiras, elaborar uma contextualizacao historica e estabelecer uma
relacdo entre as reservas acumuladas pelo Brasil e sua quantidade adequada,
constituem o objetivo desse estudo.

Portanto, em adicdo a este primeiro capitulo introdutorio, nas paginas
seguintes encontra-se uma abordagem conceitual contendo, ao todo, oito capitulos.
No capitulo 2 foram apresentados os elementos tedricos preliminares que incluem os
regimes cambiais, o0 regime de metas para inflagdo e conceitua reservas
internacionais. A seguir, o capitulo 3 apresentou a contextualizacdo historica das
reservas internacionais. Em sequéncia, os capitulos 4 e 5 apresentaram
determinantes e motivadores para o acumulo de reservas. O custo financeiro e uma
metodologia para o calculo do custo de financiamento das reservas internacionais
foram apresentados no capitulo 6. Essa metodologia considera a variagdo cambial,
para converter em moeda doméstica o resultado das aplicacbes dos ativos das
reservas internacionais. No capitulo 7 foram apresentadas consideracdes sob pontos
de vista diversos a respeito do nivel 6timo para reservas internacionais. Para

finalizar, a concluséo do trabalho foi apresentada no capitulo 8.

? Esse montante apresenta-se reduzido do aporte referente a empréstimo contraido com o FMI e representa o
valor liquido ajustado. Desde a liquidagdo da divida junto ao FMI, ocorrida em dezembro de 2005, ndo mais se
aplica esse conceito.

® Fonte de dados: BACEN.



2 Elementos teodricos preliminares

O crescente acumulo de reservas internacionais por economias emergentes,
em particular nos ultimos anos pelo Brasil, tem suscitado discussdes a respeito do
custo de financiamento e do nivel 6timo para essas reservas. Com o0 objetivo de
responder “Qual o custo relacionado ao financiamento e qual o nivel acumulado
ideal para as Reservas Internacionais brasileiras”, serdo apresentados a seguir,
elementos tedricos para subsidiar os estudos necessarios a elucidacdo dessa

questéao.

2.1 Regimes cambiais

Numa economia comercial e financeiramente aberta ao resto do mundo, a
moeda estrangeira surge como um novo ativo no mercado. Desta forma, é
importante compreender como se da a relagdo entre a moeda doméstica e a
estrangeira. E no mercado de cAmbio que estes dois ativos s&o trocados, e o preco
da mercadoria nele negociada é denominada taxa de cambio. Esta taxa corresponde
ao valor da moeda estrangeira medido em unidades da moeda nacional. Portanto,
uma desvalorizacdo cambial corresponde a uma elevacdo da taxa de cambio,
enguanto que a apreciacao cambial refere-se a uma queda desta taxa.

O regime cambial é determinado pela regra estabelecida para formacédo da
taxa de cambio. Em um regime de livre flutuacdo, a taxa de cambio é definida
através da operacao das forcas de mercado, em outras palavras, é formada pela
interacdo das forcas de oferta e procura. Como, em tese, 0 mercado agiria para
regular a taxa de cambio, reservas internacionais seriam desnecessarias. O regime
de cambio fixo, por sua vez, possui relagdo entre moeda domeéstica e estrangeira
determinada por decisdao do governo ou por uma lei, e ndo do mercado. Nesse
regime, ha ainda a necessidade de intervencéo, pelo Banco Central, a fim de
garantir a paridade fixa entre as moedas. Sendo assim, o Banco Central precisa

dispor de reservas internacionais.



2.1.1 Regime de cambio fixo

O regime de cambio fixo vigorou tanto no século passado (sistema ouro)
guanto no pos guerra, conhecido como periodo de Bretton Woods. Neste regime, o
banco central assume o compromisso de comprar todo 0 excesso de oferta ou a
suprir todo o excesso de demanda que existir no mercado cambial (ZINI JR,1996).

Observa-se que para ganhar confianca dos mercados, a operacao do sistema
de cambio fixo demanda certa restricdo sobre a emissdo de moeda, salvo se isto for
a contrapartida da acumulag&o de reservas internacionais, servindo para estimular a
adocdo de praticas anti-inflacionarias. Sob determinadas condicdes, a taxa de
cambio fixa representa um preco nominal importante que passa a servir como matriz
na fixacdo dos precos internos. A taxa fixa pode ainda ser utilizada para emprestar
credibilidade a promessa de combate a inflacdo pelos bancos centrais que tenham
incorrido em politicas inflacionarias elevadas e/ou crbnicas. Ainda neste sentido,
guando do envolvimento em situacées de desequilibrio e instabilidade no mercado,
emergidas a partir de especulacdes, uma taxa de cambio fixa pode dissuadir estas
perturbacdes e favorecer a economia, se o0 pais mantiver reservas suficientes.

Embora existam vantagens, o regime de taxa de cambio fixa foi superado na
pratica, pois nenhum pais conseguiu defendé-la por muito tempo sob condicfes de
moeda fiduciaria e politicas monetarias que se comunicam. Para manter o arranjo,
0S bancos centrais precisam manter reservas internacionais elevadas (ZINI
JR,1996).

Por fim, Hillbrecht (1999) salienta que outro aspecto negativo esta relacionado
com a rigidez do regime de cambio fixo, devido a necessidade de impor ajuste muito
forte ao lado real da economia. O nivel de empregos doméstico precisa ser
expandido ou contraido como variavel de ajuste quando é necessario ajustar as
contas correntes. Mas, fazer recair o ajustamento externo sobre o nivel de atividade

interna mostrou-se politicamente inviavel nos paises democraticos.



2.1.2 Regime de cambio flutuante

Qualquer regime de concorréncia manipulada seria in6cuo e ineficaz num
contexto onde os agentes envolvidos nas operacdes cambiais estabelecessem
relacBes por meio de uma complexa e atuante rede de informacdes, rede essa, onde
supostamente todos possuissem, a qualquer instante, total acesso as condicfes
operacionais vigentes. Alem disso, para completar o cenario, a oferta e demanda por
divisas seria exercida por elevado numero de compradores e vendedores
independentes, sem que nenhum deles reunisse recursos suficientes para alterar as
condicBes vigentes no mercado, quanto aos regimes de oferta e procura e cotacdes
resultantes.

Sob essas hipéteses, e ndo havendo intervencao das autoridades monetarias,
as formas de atuacdo das forcas de oferta e procura por divisas estrangeiras
conversiveis caracterizariam um mercado de estrutura bastante proxima da
concorréncia perfeita e, consequentemente, haveria uma cotacdo de equilibrio.
(ROSSETTI, 1982).

No regime de taxa de cambio de livre flutuacdo, por definicdo, o banco central
nao intervém no mercado cambial. Sem a necessidade de dispor de reservas
internacionais, a taxa de cambio é definida através da operacdo das forcas de
mercado, ou seja, a taxa de cambio é formada pela interacdo das forcas de oferta e
procura (DE CARVALHO et al, 2001).

Para Rossetti (1982), a globalizacdo dos mercados financeiros e
consequentes exigéncias por flexibilidade, associadas aos trés argumentos
apresentados abaixo, representam razdes que extrapolam os ajustes automéaticos
proporcionados pelas flutuacdes do cambio para a adocéo de regimes cambiais com

taxas flexiveis:

e A adocdo de regime de cambio flutuante ou flexivel liberta as autoridades
monetarias quanto a necessidade de manter reservas. Pois, sob esse regime,
o mercado cambial encontra seu auto-equilibrio. Consequientemente, estas
autoridades tém seu grau de liberdade ampliado para usar a politica

monetéria na conducao de outros objetivos da politica econémica;
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e Em mercados sob flutuacdo, movimentos especulativos tendem a ter e a
exercer funcdes muito mais na direcdo da estabilizacdo do que no sentido
contrario. A eficiéncia decorrente de uma atuacdo mais livre dos agentes
econdmicos” tende a ser superior & obtida em mercados administrados;

e A taxa de cambio flutuante ndo constitui Unico instrumento de ajuste dos
fluxos externos e de equilibrio do balanco de pagamentos, tanto em

transacées correntes quanto em movimentos de capital.”

2.1.3 Regime cambial brasileiro

O Brasil adotou, durante duas décadas e meia, um regime de mini-
desvalorizacbes cambiais passivas com o objetivo de manter estavel a taxa de
cambio real. Com o Plano Real, o governo adotou a politica de ancora cambial, na
qgual a taxa de cambio era desvalorizada em pequenos intervalos. O objetivo dessa
politica era romper com as instituicbes do passado inflacionario, caracterizado pela
indexacao de precos e rendimentos, inclusive da taxa de cambio. Essa politica ficou
conhecida como de cambio semifixo ou regime de bandas cambiais, pois, mesmo
sob regime de taxa de cambio fixa, havia uma pequena margem de flutuacdo. Em
1999, o Brasil passou para o regime de cambio flutuante, pois ja vinha ocorrendo
perda das reservas, de modo que o estoque remanescente nao era suficiente para

manter o regime anterior.

2.2 Regime de metas para a inflagdo®

ApoOs varios anos de elevado crescimento econémico, a década de 1980 foi

marcada pela conjuncao de dois fatores: forte queda da taxa de crescimento da

* Esses agentes desenvolvem mecanismos para se proteger de choques imprevisiveis.

> Ha instrumentos monetarios, fiscais e administrativos que também podem ser utilizados para ajustar os fluxos
externos, compatibilizando-os aos demais objetivos da politica econémica.

® Fonte: BACEN.
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economia brasileira; e grande aumento da taxa de inflagdo, situagcdo que se
estendeu durante a primeira metade dos anos 90. A estabilidade de precos é
condicdo necessaria para que possa haver crescimento auto-sustentado. Além
disso, no médio e longo prazo, maior inflacdo ndo gera maior crescimento, pelo
contrario, cria um ambiente desfavoravel aos investimentos e penaliza as camadas
mais pobres da sociedade, promovendo concentracdo de renda.

No inicio de marco de 1999, num ambiente ainda marcado pela incerteza
guanto aos impactos da desvalorizacdo do real sobre a inflagdo, o governo brasileiro
anunciou a intencdo de passar a conduzir a politica monetaria com base no
arcabouco de metas para a inflagdo. Em 1° de julho de 1999, o Brasil adotou
formalmente o regime de metas para a inflagdo como diretriz da politica monetaria.

O regime de metas para a inflacdo € um regime monetario no qual o Banco
Central se compromete a atuar de forma a garantir que a inflacdo observada esteja
em linha com uma meta pré-estabelecida, anunciada publicamente.

O regime de metas para a inflagdo caracteriza-se geralmente por quatro

elementos basicos:

i) Conhecimento publico de metas numéricas de médio-prazo para a inflagcéo;

i) Comprometimento institucional com a estabilidade de precos como objetivo
primordial da politica monetaria;

iii) Estratégia de atuacéo pautada pela transparéncia para comunicar claramente
ao publico sobre os planos, objetivos e raz8es que justificam as decisdes de
politica monetéria; e

iv) Mecanismos para tornar as autoridades monetarias responsaveis pelo

cumprimento das metas para a inflacéo.

Adicionalmente ao anuncio publico de metas numéricas para a inflacdo, sao
elementos essenciais desse regime, a transparéncia e a prestacdo de contas

regulares a sociedade e aos seus representantes.
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2.3 Reservas Internacionais

O sistema monetario vigorante do século XIX até a Primeira Guerra Mundial
era o padrdo-ouro. Mas, ao final da Segunda Guerra Mundial, apés os acordos de
Bretton Woods, os Estados Unidos da América fixaram o valor do délar ao do ouro, e
permitiram a conversibilidade de ddlares em ouro. Isto fez com que o dolar fosse
visto efetivamente como um equivalente do ouro. Em 1971, durante o governo de
Richard Nixon, os Estados Unidos da América abandonaram o sistema de Bretton
Woods, mas o délar permaneceu como uma moeda estavel e fiduciaria, e ainda hoje
€ a mais importante moeda de reserva, apesar de 0s bancos centrais manterem
reservas compostas de multiplas moedas.

Reservas Internacionais sdo os depdsitos em moeda estrangeira dos bancos
centrais e autoridades monetarias mantidos em ativos de paises que constituem
referéncia para essas aplicacdes ou por um portfélio’ mais diversificado, podendo
incluir depdésitos no Fundo Monetario Internacional (FMI), Bank for International
Settlements (BIS), dentre outros, porém, preservando principalmente seguranca e
liquidez. Esses ativos sao utilizados no cumprimento dos compromissos financeiros,
como lastro para a emissdo de moeda, balaco de pagamentos e para garantir as
diversas reservas bancarias mantidas num banco central por governos ou
instituicbes financeiras, dentre outras finalidades que também serdo abordadas

nesse estudo.

"Ver em ANEXO B tabela contendo portfélio de reservas internacionais brasileiras, administrado pelo BACEN.
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3 Contexto histdérico das reservas internacionais

Desde os anos 1960 e 1970, economistas tém dedicado atencdo ao estudo
das reservas internacionais. Nesse periodo, quando estava vigente o arranjo cambial
do sistema de Bretton Woods, a motivacdo principal para acumulo de reservas
estava em amortecer ou suavizar as variacdbes no balanco de pagamentos,
caracteristica essa conhecida como funcao “buffer’” das reservas. Esse fator fazia
muito sentido no contexto de cambios controlados da época, onde o equilibrio do
balanco, relacionado com o0s desbalanceamentos na conta corrente e,
principalmente na conta de capitais, seria conseguido com a variacao das reservas e
nao por ajuste no cambio real.

Poucos foram os estudos relacionados as reservas a partir de meados da
década de 1970 e por toda a década de 1980. Recentemente, no entanto, o
interesse a respeito do tema foi retomado em resposta a forte acumulacédo de divisas
pelos paises em desenvolvimento em geral e pelos paises emergentes em
particular. No entanto, sob um novo angulo, reservas agora s&do encaradas
adicionalmente como meio para reduzir a incidéncia de crises internacionais.

Apos o fim do sistema de Breton Woods e consequente flexibilizacdo dos
regimes cambiais de alguns paises, as reservas tenderiam a perder importancia,
pois se aguardava que os ajustes do balanco de pagamentos fossem feitos via
cambio real, por atuacdo direta na conta corrente e nos fluxos de capitais.
Movimento ndo confirmado ao observar-se o acumulo das reservas em momento
posterior, quando surgem explicacbes para esse comportamento, destacando-se o
fato de regimes de cambio flutuante nem sempre serem limpos, mas sim “dirty floats”
ou flutuacdes sujas, onde as autoridades monetarias ndo fixam explicitamente o
cambio, mas alteram a cotacdo natural da moeda através de opera¢des no mercado,
em momentos por essas considerados oportunos.

ApOs a sequéncia de crises financeiras nos anos 1990, paises emergentes
adotaram estratégias de retencdo de altos niveis de moeda estrangeira de forma a
contar com moeda conversivel e agir como seu préprio financiador durante

turbuléncias externas. A retencdo de reservas internacionais tem sido interpretada
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como um objetivo de um pais reduzir sua exposi¢cdo a futuras paradas subitas e
crises financeiras.

A magnitude e a velocidade com que ocorreram reversdes nos fluxos de
capitais que surpreenderam a maioria dos especialistas durante a crise asiatica em
1997-98, levaram ao questionamento dos mecanismos de politica econémica
adotados por esses paises. Desde entdo, politica externa no mundo emergente
comeca a ser mais baseada em um gerenciamento mais ativo das reservas
cambiais. Esse foi 0 caso mesmo para aqueles paises asiaticos antes considerados
menos sujeitos a crises externas, ja que contavam com maior abertura comercial,
politicas fiscais sadias e robusto desempenho econdmico antes da crise de 1997.
Entretanto, os fatos mostraram que eles ndo estavam imunes aos efeitos colaterais
relacionados a movimentos abruptos de capitais, incluindo rapidas contracdes no
investimento e renda, assim como crises em seus sistemas bancérios. Portanto, a
auto-protecdo tem sido construida via aumento de reservas.

No comeco do século XXI, o grande volume de liquidez internacional e a
facilidade com que fluxos financeiros se movem de um pais a outro, indicam uma
maior globalizacdo dos mercados, relativamente ao verificado nos anos 1990,
parcialmente explicando a racionalidade para niveis mais elevados de reservas. Isso
corrobora a hipotese de que hoje paises emergentes estdo ainda sujeitos, se nao
mais, a efeitos colaterais de crises financeiras, afetando todos os mercados mais ou
menos desenvolvidos, mesmo que seja dificil de mensurar a probabilidade de
ocorréncia e o tamanho do proximo choque de liquidez.

As reservas internacionais constituem hoje, ativos soberanos afetando a
exposicao de um pais em desenvolvimento ao risco-soberano e a ajustamentos
custosos. Uma licdo decorrente das crises financeiras, prevista por Aizenman, Lee e
Rhee (2004) é que autoridades monetarias devem cuidadosamente observar os
fluxos de capitais e ajustar os niveis de reservas internacionais as suas obrigacdes
externas de curto prazo (GREENSPAN, 1999; GUIDOTTI, STURZENEGGER e
VILLAR, 2004). As crises financeiras dos anos 1990 revelaram o limitado acesso de
paises emergentes a linhas de crédito internacionais, implicando uma necessidade
independente de reservas nessas economias. A mudanca politica de postura do
FMI, fechando as linhas de crédito emergenciais a paises-membros ap6s a crise
Argentina (2001), apontou a relevancia de acumular reservas em tal cenario. As

reservas internacionais podem, inclusive, ser vistas como uma poupanca
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precaucional para essas economias com acesso condicional aos mercados de
capitais globais. (LAAN, 2008).
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4 Determinantes para o acumulo de Reservas

Internacionais

Conforme mencionado por Gosselin e Parent (2005) e reportados na
literatura, os determinantes para a manutencdo de reservas podem ser agrupados

nas seguintes cinco categorias:

Tamanho da economia;
Vulnerabilidade da conta corrente;
Vulnerabilidade na conta de capital,
Flexibilidade cambial; e

a > w0 N e

Custo de oportunidade que as reservas representam.

4.1 Tamanho da economia

Produto Interno Bruto (PIB) e PIB per capta sdo indicadores usados para
definir o tamanho de uma economia. Quanto maior o valor desses indicadores, maior
potencial uma economia possui para acumular reservas. Portanto, economias
maiores tendem a acumular montantes maiores de reservas e o0 incremento desses
indicadores, consequentemente, d4 margem a potencial crescimento das divisas

acumuladas.

4.2 Vulnerabilidade da conta corrente

O montante acumulado em reservas apresenta sensibilidade as variages na
balanca comercial e a vulnerabilidade da conta corrente pode ser identificada pelo

grau de abertura comercial e pela volatilidade das exportacoes.
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4.3 Vulnerabilidade na conta de capital

Com maior abertura financeira e/ou maior potencial para remessa de capital
por residentes de um pais, mais alta a vulnerabilidade na conta de capital e

consequentemente maior demanda por reservas.

4.4 Flexibilidade cambial

A adocédo de uma politica de cambio flutuante, em tese, ndo exigiria maiores
preocupacdes com o acumulo de reservas, pois 0 mercado se ajustaria livremente
ao novo contexto, excluindo a necessidade de acumulo de reservas para essa
finalidade. No entanto, existe um medo de flutuar em algumas economias, “fear of
floating”, fato que leva ao acumulo de reservas e caracteriza um regime de flutuacéo

suja, “Dirty floating”.

4.5 Custo de oportunidade

Existe um custo de oportunidade em relacdo ao acumulo de reservas, pois,
alternativamente a custear sua aquisicdo e manutencdo, 0S recursos utilizados
poderiam ser alocados em infra-estrutura e/ou alternativas outras em beneficio da
sociedade. Tal anélise é realizada por Houner (2005 apud SALOMAO, 2008, p. 18)
ao defender que “as reservas tém custo de oportunidade porque estas poderiam
alternativamente ser utilizadas para financiar investimentos publicos e pagar a divida

externa”.
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5 Motivadores para o acumulo de Reservas

Internacionais

Para Nugée (2000), embora quase todos os paises acumulem divisas, seus
motivos para manté-las sao diferentes. Aléem do mais, antes de definir uma politica
estratégica para as reservas, € necessario estabelecer precisamente a motivacédo
para armazena-las. S0 entdo pode haver um debate sobre seu nivel 6timo, seu
financiamento e seus investimentos.

Em sua analise, Nugée (2000) apresenta algumas das principais razoes,

dentre outras possiveis, para acumular reservas:

Utilizacéo de reservas para lastro de moeda nacional;
Instrumento de politica cambial ou monetaria;
Promocéo de fundo para saneamento de compromissos externos;

Defesa contra emergéncias ou desastres; e

o > 0N e

Fundo de investimento para ganho financeiro.

5.1 Lastro de moeda nacional

A despeito de ser um uso tradicional para reservas, especialmente reservas
em ouro, utiliza-las como lastro para a moeda nacional ndo constitui, nos dias de
hoje, para a maioria dos paises, a sua principal finalidade. Esse instrumento teve
seu auge com o padréo ouro e sobreviveu apos a segunda guerra mundial por meio
do sistema de Bretton Woods. ApGs a quebra desse sistema, essa pratica ficou

pouco comum.
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5.2 Instrumento de politica cambial e monetaria

O uso das reservas como instrumento de politica cambial ou monetaria tem

como exemplos:

i) A intervencdo em mercado local de cambio efetuada por autoridades de
paises que adotam politica de cambio flutuante, conduzindo a uma flutuacao
suja de cambio, “Dirty Float”; ou

i) A promogdo de sub-valorizacdo da moeda local atravées da compra
principalmente de titulos do tesouro norte americano, com o objetivo de ganho
de competitividade comercial externa, correspondendo a uma politica
mercantilista, no geral adotada por paises asiaticos possuidores de forte perfil

exportador.

5.3 Promocado de fundos para sanar compromissos

financeiros externos

Para promover continuidade no balaco de pagamentos, € importante dispor
de recursos que atendam as necessidades minimas quanto as contas para o
comercio de exportacdo, bem como para as contas do mercado de capitais. Dessa

forma, se proporciona estabilidade e garante a confianca dos agentes econémicos.

5.4 Defesa contra emergéncias ou desastres

Quanto a emergéncias ou desastres, em face de um cenario onde predomina

uma desregulamentacdo financeira global, paises emergentes lancam mao de
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grandes volumes acumulados de reservas para defender-se da volatilidade dos
fluxos financeiros internacionais®.

Essa atitude correspondente ao uso das reservas como seguro ou auto-
seguro, que pode ser utilizado em determinados momentos pelas autoridades
monetérias, como relata Cavalcanti e Vonbun (2008, p. 464), ao dizerem que, na
opinido de alguns economistas, o volume atualmente acumulado de reservas seria
importante e necessario como um “seguro contra crises internacionais”, fato que
caracteriza uma politica precaucional na utilizacédo de reservas.

Como exemplo de utilidade e seguro que as reservas podem oferecer estao
0s momentos de crise de diversas naturezas, como crises de paradas repentinas no
ingresso de capital na economia, assunto abordado por Lopes (2005) quando afirma
gue um argumento tradicional a favor do acumulo de reservas internacionais esta
associado ao seu impacto em paradas subitas no ingresso de capital em um
economia, denominado sudden stops. Pois, “para o equilibrio do Balango de
Pagamentos, a contrapartida seria uma combinacdo de reversdo em conta corrente
e reducédo das reservas” (LOPES, 2005, p. 12), possibilitando a um pais que tenha
acumulado divisas poder gasta-las em uma eventual crise para supostamente

poupar a economia de um ajuste muito agressivo e custoso em conta corrente.

5.5 Fundo de investimento para ganho financeiro

S&0 poucas as economias que poderiam fazer uso de reservas como fundo
de investimento para ganho financeiro. No geral, o rendimento auferido pela
aplicacéo dessas € reduzido perante os compromissos assumidos no mercado local
para financia-las. No entanto, para alguns paises, um fundo de investimento pode
ser uma politica l6gica em casos onde a economia local ndo pode absorver mais
investimentos sem que haja um sobreaquecimento, onde outras formas de lucro ou
rendimento poderiam desequilibrar a economia doméstica, ou preparar-se para um

futuro sabidamente menos afortunado como no caso de esgotarem-se recursos

8 Banco Mundial (2005).
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naturais finitos, bem como, essa aplicagdo pode diversificar os ativos de uma

pequena economia.
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6 Custo financeiro das Reservas Internacionais

Nugée (2000) ressalta que h& muita discussdo a respeito do correto
investimento das reservas, mas pouca se fala sobre a forma de aquisicdo dos ativos
gue as compdem, e afirma que esse ponto de vista também deve ser considerado
para uma abordagem mais abrangente e identificacdo do verdadeiro custo de
aguisicdo e armazenamento das reservas internacionais.

Sao trés os métodos que, de forma geral, existem para financiar reservas:
contrair empréstimos em moeda estrangeira por emissdo formal de titulos em
mercado internacional; obter empréstimos em moeda estrangeira contra moeda
nacional por meio do mercado local de troca, swap cambial; ou, compra-las
diretamente no mercado contra moeda nacional. Ha, em comum nestes trés
meétodos, o fato de as autoridades monetérias ndo adquirirem ativos aleatoriamente
em qualquer moeda. A aquisicdo de ativos em moeda estrangeira representa uma
decisdo consciente e bem calculada que leva em consideracdo a seguranca, a
liquidez, e em menor escala, o retorno que esses ativos podem proporcionatr.

Sao distintos os efeitos perante o mercado local provocados por cada um

desses métodos de aquisicao:

i) Contracdo de empréstimo, quer por meio da emisséo de titulos em mercado
externo para captar moeda estrangeira, ou qualquer outro meio como, por
exemplo, um empréstimo internacional, ndo afeta diretamente a taxa de
cambio. Nestes casos, ndo houve operacdo em moeda local, e por isso nédo
deve haver qualquer efeito direto sobre ela;

i) Swap cambial, por sua vez, traz efeito temporéario para o mercado de cambio.
Apesar de ocorrer uma transagao de compra de moeda estrangeira contra
venda de moeda nacional, ha uma liquidacao futura igual e oposta. Portanto,
nao afeta o nivel geral da taxa cambial,

iii) Ja a compra direta de moeda estrangeira contra a venda de moeda nacional

pode afetar o mercado de cambio por aumento permanente de moeda
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nacional no mercado domeéstico, fato que pode levar a uma pratica colateral

por parte das autoridades monetarias, ou seja, a esterilizagcdo monetaria.

Politicas de esterilizacdo e preocupacdes quanto a estabilidade monetaria
estdo associadas e envolvem custos fiscais. A compra direta de moeda estrangeira
aumenta a base monetaria. Esse ato adiciona volume ao meio circulante e dessa
forma injeta liquidez na economia, introduzindo uma presséo baixista a taxa juros
doméstica. Isso pode ser conflitante com o regime de metas de inflacdo. A
esterilizacdo é feita ao predominarem essas configuracdes. No geral, os bancos
centrais conduzem esse processo vendendo titulos de seu portfdlio proprio ou pela
venda de titulos em moeda local como, por exemplo, notas do banco central ou
titulos do tesouro nacional, pagando juros para reduzir o excesso de liquidez. Como
resultado, hd o enxugamento da moeda introduzida na economia pela aquisicao de
reservas e, conseqiente, manutencdo da base monetaria. Dessa forma, a entrada
de capital na economia néo altera o volume de moeda em circulacédo. (LANN, 2008)

Analisar o financiamento das reservas por meio do ponto de Vvista
apresentado permite a verificagdo de seu custo real e pode evidenciar tanto os
ganhos quanto as perdas, especialmente nos casos onde, comparativamente, ativos
estrangeiros de baixo rendimento sao financiados com empréstimos domésticos de
alto custo. Além do mais, pode mostrar que um retorno positivo pode ndo ser tao
positivo quanto poderia ser. A questdo chave é quando maiores retornos poderiam
ser obtidos, apds andlise de risco, caso esses recursos fossem alocados em
investimentos em infra-estrutura para o pais.

A escolha por qual dos métodos a serem utilizados para financiar as reservas
depende de fatores como a percepcdo do mercado de cambio, do estado do
mercado externo e a habilidade das autoridades monetarias para contrair
empréstimos. As autoridades lancardo méao desses trés meétodos em tempos
distintos, dependendo do custo relativo de cada um, do estado do mercado e da
interacdo com outras politicas, configurando um cenério de decisdo de grande
complexidade e responsabilidade. (NUGEE, 2000)

Para exemplificar, a Tabela 1 abaixo mostra o custo incorrido no
financiamento dessas divisas no intervalo entre os anos 2000 e 2008. Esses valores
sdo decorrentes das decisdes tomadas pelas autoridades monetarias responsaveis

por administrar as reservas internacionais brasileiras. Em sua maioria, os resultados
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sao negativos e representam um esforco fiscal para a manutengédo dessas reservas
cambiais. No entanto, esse esforco pode ser encarado como 0 equivalente ao
pagamento de um prémio de seguro, o qual estara disponivel para ser utilizado em
momentos criticos. Como ocorre com 0 seguro de NOSSOS carros, pagamos para nao
ser usado, mas caso hecessdario, estaremos garantidos para aqueles sinistros

contratados.

Tabela 1 - Custo de financiamento das reservas
internacionais brasileiras administradas pelo
BACEN. (R$ mil)

2000
2000 -112.539 12 Sem -1.156.650
292 Sem 1.044.111

2001
2001 5.169.272 12 Sem 4.887.792
22 Sem 281.480

2002
2002 18.740.804 12 Sem 3.909.208
22 Sem 14.831.596

2003
2003 -26.824.352 12 Sem -28.898.140
292 Sem 2.073.788

2004
2004 -15.781.846 12 Sem 431.964
292 Sem -16.213.810

2005
2005 -33.411.344 12 Sem -26.452.734
22 Sem -6.958.610

2006
2006 -16.900.422 12 Sem -12.008.520
22 Sem -4.891.902

2007
2007 -43.209.991 12 Sem -28.244.651
292 Sem -14.965.340

2008
2008 121.289.632 12 Sem -39.580.153
292 Sem 160.869.785

Fonte: Demonstrac¢des financeiras e contabeis do BACEN.
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Em seu estudo de como a diversificagdo de portfélio afeta o custo financeiro
para as reservas internacionais, Ramaswamy (2008) apresenta uma metodologia de
calculo para estimar o custo financeiro liquido de um portfélio hipotético entre 1999-
2007 para um conjunto de economias emergentes selecionadas, incluindo o Brasil.

No topico seguinte, serd apresentada esta metodologia juntamente com seu
resultado calculado pelo autor, para um conjunto de 12 (doze) paises.

6.1 Metodologia de Ramaswamy (2008) para o calculo de custo
financeiro liquido de financiamento de Reservas
Internacionais

Por essa metodologia, o custo financeiro para as reservas cambiais, estimado
em termos da moeda local, sera igual a diferenca entre o custo de financiamento
domeéstico e o rendimento auferido com a aplicagdo dos ativos que compdem as
reservas, levando em consideracao os juros e, ganhos ou perdas de capital.

Na metodologia proposta, € assumido que no inicio de cada quadrimestre a
composicdo monetaria das reservas sera balanceada e investida para replicar o
benchmark de investimento escolhido. Suponha que investimentos na i ésima moeda
estrangeira de composicao do portfélio de investimentos, tenha m benchmarks para
serem replicados. Esses benchmarks podem compreender titulos governamentais
ou outras classes de ativos. Representando cada um desses benchmarks por Wi e
seu indice de retorno total no tempo t por lik(t), o indice do valor dos investimentos

na i ésima moeda de reserva no tempo t + 1 sera dado por:

. . fm Ir: l-r__]:la.l.
=) = 1 (8) | Sy
(= D=h0x] 2 1. ()

Ao final de cada quadrimestre, o valor em moeda local dos investimentos
feitos na i ésima moeda de reserva, dependera de duas variaveis: O retorno total no
indice de benchmark composto pelo ganho de capital mais os juros e, 0 regresso
advindo da variacdo cambial. Suponha que Ai(t) representa a quantidade equivalente

de moeda local investida na i ésima moeda de reserva no tempo t e Si(t) representa
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a taxa de cambio doméstica da i ésima moeda de reserva, ou seja, 0 nimero de
unidades de moeda doméstica necesséarias para a aquisicdo de uma unidade de
moeda de reserva. Entdo, para um tempo t + 1, ou seja, no quadrimestre seguinte, 0

valor em moeda doméstica desse investimento sera:

At 1) = A () ST
I ,I'I|:f.: SIH_:

O retorno de investimento da i ésima moeda de reserva durante o

quadrimestre, em termos da moeda local, serd dado por:

Retornoi(t + 1) = Ai(t + 1) — A(t)

O retorno total sobre os ativos das reservas em termos da moeda local sera a

soma dos retornos de cada moeda de reserva e € dado por:

Retorno(t+1) = Retornoysp(t+l) + Retornogyr(t+l) + Retornogpey(t+1) +

Retornoggp(t+1)

Pelo lado do passivo, representar o total de reservas no tempo t por A(t) e a

taxa de juros doméstica do trimestre por R(t), a despesa sera:
Despesa(t + 1) = 0,25 x A(t) x (R(t)/200)

Se PIB(t + 1) representa o PIB nominal a prego corrente em termos da moeda
doméstica, entéo, o custo financeiro de um quadrimestre como percentagem do PIB
e:

CustoFinanceiro(t + 1) = 100 x (Despesa(t + 1) — Retorno(t + 1))/PIB(t + 1)

Como resultado, o custo financeiro anualizado como percentagem do PIB
sera a soma desses custos por quatro trimestres consecutivos. Nesse caso, um

valor positivo indicara uma perda de rendimento liquido para as reservas tendo como
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pressuposto que os ativos dessas reservas sdo totalmente decorrentes dos passivos
domésticos, e por outro lado, um valor negativo representard um ganho para o
banco central.

A Tabela 2 abaixo apresenta o resultado da aplicacdo da metodologia
proposta para estimativa do custo financeiro médio anual de financiamento de

reservas internacionais para o conjunto de 12 paises listados.

Tabela 2 - Estimativas do custo financeiro médio anual para
financiamento das reservas como percentagem do PIB nominal.
Periodo: 1999-2007.

Custo Financeiro (benchmark)
Pais Titulos de 1 a 3 anos
DEV+ FIX** SDR*#**

Algeria -0,8 -0,6 -1,1
Brasil 1.0 11 1.0
China 0.0 0,1 -0,2
india 0,3 0,4 0,2
Coréia 0,4 0,5 0,3
Malasia 0,2 0,3 0,0
México 0,2 0,3 0,2
Nigéria 11 1,2 1,0
Russia’ 0,7 0,8 0,6
Africa do Sul -0,1 -0,1 -0,1
Taiwan, China -1,3 -1,0 -1,6
Tailandia -0,1 0,0 -0,2

« Composicao de reservas cambiais dos paises em desenvolvimento.

« Proporc¢do fixa de 80% US dollars, 15% euros e 5% libras esterlinas.

«« Composi¢do da cesta de ativos SDR (Direito de saques especiais) .
Fontes: IMF; Bloomberg; JPMorgan Chase; Calculos do autor (Ramaswamy)

Pelos resultados calculados, do conjunto de paises considerados, Algeria,
Africa do Sul, Taiwan (China) e Tailandia auferiram renda com a aplicacdo de suas
reservas, ou seja, acumular divisas constituiu uma fonte adicional de receitas
publicas para esses paises emergentes. No entanto, essa condicdo constitui fato

pouco comum, como ja visto em momento anterior desse estudo.

% O custo financeiro para o0 acimulo de reservas estrangeiras para a RUssia é significativamente inferior ao aqui
estimado. Pois, parte substancial de financiamento é feito por meio de tributacdo das receitas de petroleo.
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A China, segundo percentual calculado, n&o auferiu receita nem arcou com
custo fiscal para os cofres publicos, pois, apresentou zero como resultado.

Mais natural, portanto, é o financiamento das reservas representar um custo
fiscal para as nacdes que as acumulam, como se pode observar nos resultados do
Brasil, india, Coréia, Malasia, México, Nigéria e Russia.

Especificamente para o Brasil, segundo a metodologia empregada, no
periodo compreendido entre 1999 e 2007 houve um custo financeiro estimado de
1,0% do PIB para cada ano, referente ao financiamento de suas reservas. Esse fato
o destaca como um dos paises que arcam com um dos maiores custos fiscais dentre
os analisados no periodo, ficando a frente apenas da Nigéria, que apresenta o
percentual de 1,1% do PIB ao ano, para esse custo. Isso pode ser explicado pela
alta taxa de juros praticada no mercado doméstico, associada a uma substancial
valorizag&o do real desde o ano de 2003.

A crise iniciada no final de 2007 nos Estados Unidos da América, devido aos
titulos  imobilidrios e seu alastramento por instituicdes financeiras
predominantemente de paises ricos, afetou a economia real dos demais paises do
globo, tendo atingido o Brasil principalmente a partir do quarto trimestre de 2008.
Esta crise provocou uma desvalorizacdo cambial e forcou uma baixa na taxa
referencial de juros, mesmo que ainda elevada para os padrdes mundiais. Esse
contexto, levado ao célculo proposto pela metodologia apresentada, a qual
considera a variacdo do cambio, as taxas domeésticas de financiamento, bem como
depreciacbes ou valorizagbes dos titulos aplicados, nos conduz a um cenario
favoravel em momento de crise. Neste cenério, a taxa de financiamento presumida
das reservas como percentual do PIB tende ao recuo, podendo até atingir um valor
negativo, corroborando com as estimativas do presidente do BACEN® que em
Dezembro de 2008 mencionou que o Brasil estava credor para com o custo das

reservas para aquela ocasido.™

19 A Tabela 1 apresenta, para o segundo semestre de 2008, resultado credor para o custo de financiamento das
reservas internacionais brasileiras administras das pelo BACEN.
" Fonte: Jornal Gazeta Mercantil, 19 a 21.12.2008, pag. B1.
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7 Nivel 6timo para Reservas Internacionais

Em relagéo direta com os determinantes, e identificados os motivadores para
o acumulo de reservas internacionais, € momento para discussfes a respeito de seu
nivel atimo.

Nugée (2000) considera que divisas sao ferramentas para as autoridades
monetérias e devem ser manipuladas com sabedoria. Um aspecto relevante é a
identificagdo de qual o minimo necesséario para corresponder as necessidades
identificadas, sem, contudo, perder de vista os fatores determinantes que possui
uma economia. Outro aspecto a ser considerado, € o0 custo relacionado ao
financiamento das reservas. Portanto, identificA-lo representa um facilitador na
conducdo das discussbes sobe o nivel 6timo. Juntos, esses dois elementos
proporcionam um limite inferior para as reservas e uma pressao menor por eleva-las,
sem limites, acima desse patamar.

No entanto, Nugée (2000) afirma ndo ser tarefa facil determinar esse nivel
minimo em fung&o desse processo ndo ser uma ciéncia exata. Dai esse ser um dos
motivos que levam muitos paises a acumularem valores com uma margem
confortavel acima desse minimo. Mas, é importante salientar que, apenas em raras
excegdes, as autoridades ndo fazem o seu melhor ao adquirirem reservas sem
limites.

Lang (2006) argumenta que estabelecer o nivel 6timo para as reservas
internacionais é algo de fundamental importancia, pois os montantes direcionados
para esse fim sdo de grande relevancia e, se bem dimensionados, podem afetar
positivamente e trazer beneficios para toda a economia. Por outro lado, um mau
dimensionamento “impde uma série de deficiéncias econbmicas e consequéncias
gue, caso nao sejam tomadas medidas eficazes e tempestivas, acabam por
contaminar todo o ambiente macroeconémico interno” (LANG, 2006, p.1).

Lang (2006) também coloca que alguns governos, por ndo se preocuparem
com esse dimensionamento, pagam um alto pre¢co. Quando estabelecem seu nivel
de reservas abaixo do Otimo, comprometem seu equilibrio da balanca de

pagamentos. O oposto imobiliza recursos que poderiam ser mais bem utilizados,
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como em politicas de crescimento econdmico sustentado, geracdo de emprego,
desenvolvimento de setores, areas ou regides e, ainda, por auferir ganhos inferiores
aos de mercado por suas aplicacoes.

Existem diversos métodos e modelos que tentam quantificar o nivel 6timo de
reservas internacionais de um pais. Para isso, sao utilizados indicadores ou regras
de bolso como a de Guidotti/Greenspan, a qual prescreve um nivel de reserva
equivalente a divida externa de curto prazo.

Como exemplos de indicadores utilizados para mensurar o nivel 6timo de
reservas internacionais de uma nacao estdo a razao entre as reservas e o PIB ou a
razdo entre estas e algum agregado monetério, o nimero de meses de importacéo a
gue as reservas equivalem, dentre outros.

Cavalcanti e Vonbun (2007) basearam seu trabalho em funcdo do modelo
desenvolvido por Ben-Bassat e Gottlieb (1992), que levam em consideracgéo o risco
soberano de “default” na definicdo da demanda por reservas devido a motivagoes
precaucionais e fazem sua analise por uma otica exdgena, ao usarem o “spread” ou
a diferenca entre a taxa de juros sobre a divida externa e a taxa de remuneracao
das reservas. No entanto, Cavalcanti e Vonbun (2007) estenderam esse modelo
para o caso de um custo de oportunidade enddgeno.

Jeanne e Ranciére (2006) desenvolveram um modelo micro-fundamentado de
determinacdo de reservas Otimas, onde um maior volume de reservas permite
atenuar os efeitos adversos de uma parada subita no fluxo de capitais externos para
0 pais. Ja Lopes (2005), ndo define um nivel 6timo para as reservas e contribui para
enfraquecer a no¢cdo de que as reservas S80 necessarias para assegurar protecao
contra reversdes de fluxos de capitais.

Silva Jr, Cajueiro e Yoneyama (2004) identificam um efeito de realimentacéo
entre o volume e o perfil da divida publica e o nivel de reservas cambiais, por meio
de um modelo de controle estocastico 6timo no qual a acumulagéo de reservas seria
usada para reduzir o risco de uma crise de default em momentos de deterioracéo de
outros fundamentos. A compra ou venda de reservas seria, portanto, considerada
endogena em relacdo as necessidades de se controlar os riscos da divida e aos
objetivos da politica monetaria. Por meio da utilizacdo do modelo de Frenkel e
Jovanovich (1981), os autores determinam o nivel adequado de reservas no periodo

entre janeiro de 1999 e agosto de 2004, chegando a resultados que sugerem que, a
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partir da segunda metade de 2002, as reservas brasileiras passaram a estar acima
do ideal, na maior parte do tempo.

Silva Jr e Silva (2004) também empregam o modelo de Frenkel e Jovanovich
(1981), calculando o estoque oOtimo de reservas para o Brasil no periodo entre
janeiro de 1995 e margco de 2004 em funcdo do desvio-padrédo do resultado do
balanco de pagamentos, do custo de ajustamento do nivel de reservas, do total de
importacdes e do custo de oportunidade das reservas — definido como uma média
ponderada da diferenca entre o retorno das reservas e 0s custos das dividas externa
e interna. De acordo com seus resultados, as reservas observadas encontravam-se
abaixo do nivel 6timo antes da desvalorizacdo de janeiro de 1999; entre 1999 e
2004, sucederam-se periodos de “sobreacumulacdo” e de “subacumulagao” de
reservas; e, a partir de marco de 2004, o pais jA possuia mais reservas do que o
considerado 6timo.

Cavalcanti e Vonbun (2007) apresentam estimativas do nivel 6timo de
reservas para o Brasil no periodo 1999-2006 a partir de aplicagcbes do modelo
original de Ben-Bassat e Gottlieb (1992), doravente BG, e de sua extensdo para o
caso de um custo de oportunidade endégeno. De acordo com o modelo BG original,
as reservas observadas no pais encontravam-se, sob diversos cenarios para a
magnitude dos custos de uma crise de default, abaixo do nivel étimo até 2003-2004,
tendo entdo ultrapassado o nivel 6timo e se tornado crescentemente excessivas —
corroborando, nesse ponto, os resultados de Silva Jr e Silva (2004). Por outro lado,
as conclusdes a partir do modelo BG “modificado” variavam significativamente entre
0s cenarios considerados: para custos de crise relativamente baixos, as reservas
teriam estado acima do nivel 6timo ao longo de todo o periodo analisado, enquanto
para 0S cenarios mais pessimistas de custos de crises as reservas observadas
teriam estado proximas do 6timo, ou abaixo deste, na maior parte do tempo.

Cada um dos trabalhos mencionados nessa monografia utiliza um ou mais
dos conceitos e indicadores anteriormente citados, na tentativa de determinar um
nivel 6timo de divisas a serem acumuladas. Para o caso brasileiro, muitos autores
concluem que é demasiado o volume de reservas acumuladas pelo pais.

Os agentes monetarios de uma nacdo administram recursos que Sao
custeados com o orgamento publico e, portanto, representam a poupanca de cada
cidaddo que contribui com seus impostos para o0 beneficio da sociedade. A

estabilidade macroeconémica é um fator que garante o bem estar e proporciona
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fundamentos para um crescimento sustentavel e de longo prazo para uma
economia. Logo, a cautela € predominante no pensamento dessas autoridades. Por
essa perspectiva, surge um indicador mais conservador que os analisados na
maioria dos estudos sobre o tema.

A razdo das Reservas Internacionais (RI) pelo somatério da Divida Externa de
Curto Prazo mais os servigos da Divida Externa de Médio e Longo Prazo para os 12
meses vincendos adicionados dos investimentos em carteira composta por titulos e

acOes de estrangeiros na bolsa, compde este indicador.

Tabela 3 — Indicadores calculados para Reservas Internacionais brasileiras.

RI/ RIE
Data Fl?llé (;mnggsgts:) Div. I;(It/ cp* égrlx'DEi)\(/tivleP +
Carteira Estrangeira)
Dez-00 5,1% 2,2 1,2 0,45
Dez-01 6,5% 2,9 1,3 0,52
Dez-02 7,5% 3,3 1,6 0,55
Dez-03 8,9% 3,7 2,4 0,62
Dez-04 8,0% 3,0 2.8 0,64
Dez-05 6,1% 2,8 2,9 0,57
Dez-06 7,9% 35 4,2 0,60
Dez-07 13,5% 52 4,6 0,65
Dez-08 12,3% 4,6 53 1,09

RI — Reservas Internacionais.

PIB — Produto Interno Bruto.

Div. Ext. CP — Divida Externa de Curto Prazo.

Serv. Div. MLP — Servico da Divida de Médio e Longo Prazo que vence no curto prazo (12 meses).
* Regra Greenspan/Guidotti, nivel ideal (minimo) = 1.

Observando-se os dados apresentados na Tabela 3 acima'?, segundo a
perspectiva mencionada, apesar das criticas quanto a quantidade de divisas
acumuladas pelo BACEN, havia margem para aumento das reservas do Brasil,
ceteris paribus, em todo o periodo compreendido entre dezembro de 2000 e
dezembro de 2007. Fato que ocorreu em dezembro de 2008, quando o indicador

apresentado apontou para o valor 1,09.

12 \er tabela completa em ANEXO C.
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E importante salientar que, dada a margem de 35% para 0 aumento no
volume de reservas perante dezembro de 2007, o que houve foi um ligeiro
incremento de aproximadamente 7%. Dessa forma, a justificativa esta na alteracao
de cenario proporcionada pela crise internacional vigente ao motivar os investidores
estrangeiros a reduzirem significativamente seus investimentos em carteira, fator
contribuinte em conjunto com a reducdo da divida de curto prazo (12 meses) e
também da divida de médio e longo prazo com maturidade em 12 meses para a
elevacéao do indicador.

Em sua dissertacdo de mestrado, Salomao (2008) cita dentre os indicadores
mais populares, um que mais se aproxima do indicador mais conservador
apresentado nesse trabalho: a razdo entre as reservas e a divida externa de curto
prazo por maturidade residual. Conceito que inclui a divida contratada no curto prazo
e também as amortizacdes da divida de médio e longo prazo. Porém, ndo considera
0s investimentos de estrangeiros em carteira compostos por titulos e a¢des na bolsa

de valores.
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8 Conclusao

Essa monografia apresentou uma breve abordagem sobre Reservas
Internacionais e buscou ampliar o conhecimento desse assunto, tendo em vista a
escassa literatura a respeito. Para isso, fundamentou conceitos preliminares sobre
regime cambial e regime de metas de inflagdo. Conceituou reservas expondo 0s
fatores determinantes e motivos para seu acumulo, bem como exp6s uma
metodologia para o calculo do custo financeiro para financiamento dessas reservas e
fez consideracfes a respeito de seu nivel 6timo.

O custo financeiro para financiamento das reservas internacionais pode ser
calculado pela metodologia apresentada nesse trabalho como por uma outra que ja
exista ou mesmo venha a surgir no futuro. No entanto, ficou evidenciado por meio da
metodologia proposta que seu valor pode variar por alteracdes macroeconoémicas,
como pelo rendimento dos titulos onde as reservas sao aplicadas, variacdo na taxa
doméstica de financiamento e/ou variacdo na taxa de cambio.

Quanto ao nivel 6timo, observa-se que seu valor ideal pode variar em funcéo
da metodologia empregada, e estudos a respeito das reservas brasileiras, que no
geral as consideram em excesso, podem apresentar outro resultado com a utilizacao
de indicadores que pressuponham cenarios e eventos mais conservadores.

Para futuros trabalhos fica a sugestéo de relacionar as reservas internacionais
acumuladas pelo Brasil e crises internacionais recentes, objetivando-se verificar

seus efeitos sobre a estabilidade macroecondémica do pais perante esses momentos.
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ANEXO A - Evolucédo das Reservas Internacionais

brasileiras.
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Reservas internacionais: liquidez internacional

Periodicidade: Mensal

Fonte: Banco Central do Brasil, Boletim, Secdo Balanco de Pagamentos (BCB Boletim/BP)

Unidade: US$(milhdes)

Comentario: Quadro: Reservas internacionais no Banco Central do Brasil.
Atualizado em: 26 de maio de 2009
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ANEXO B - Portfdélio das Reservas Internacionais

brasileiras mantidas pelo BACEN.

RESERVAS INTERNACIONAIS

Ativos de reservas oficiais

Liquidez - US$ milhdes

dez/06 | dez/07 | dez/08 | abr/09
Ativos de Reserva Oficiais 85.839 | 180.334 | 193.783 | 190.546
m Reservas Liquidas Ajustadas (exclui empréstimo do FMI)? .
m Reservas em moeda estrangeira (em divisas conversiveis) 84.463 | 163.526 | 190.929 | 185.862
@ (a) Titulos 71.043 | 156.057 | 188.746 | 182.761
o dos quais: emissor sediado no Brasil, mas domiciliado no exterior | 1.112 - - 0
@ (b) Total de moeda e depodsitos em: 13.420 | 7.470 2.183 3.101
o Outros bancos centrais, BIS e FMI 250 250 253 253
0 Bancos sediados no Brasil 101 - -
= dos quais: domiciliados no exterior 101 - -
o Bancos sediados no exterior 13.070 | 7.220 1.931 2.848
= dos quais: domiciliados no Brasil - - -
m Posi¢ao de reserva no FMI - - -
m DES 8 2 1
m Ouro (inclusive depdsitos de ouro) ¥ 683 901 940 954
® Volume em mil ongas troy 1.080 1.080 1.080 1.080
m Outros ativos de reservas 685 15.905 | 1.913 3.728
@ Instrumentos derivativos =il -32 = -1
® Empréstimos a ndo residentes ndo bancarios M 69 58 34 34
@ Cédulas e moedas - - - 0
@ Titulos adquiridos com acordo de recompra * 617 15.878 | 1.880 3.694

Y\Valores marcados a mercado desde novembro de 2000.

2 As reservas liquidas ajustadas denominadas em délares consideram as paridades do més anterior para mensurar 0s
ativos denominados em outras moedas que ndo o dolar norte-americano. Desde a liquidacdo da divida junto ao FMI,

ocorrida em dezembro de 2005, ndo mais se aplica esse conceito.

¥ Engloba estoque de ouro financeiro disponivel e depésitos a prazo.

“Inclui valores de créditos de exportagao.

¥ Titulos adquiridos, com compromisso de recompra, via entrega de outros titulos em operagao reversa.




ANEXO C - Indicadores calculados para o nivel das Reservas Internacionais

brasileiras.

Tabela 4 — Indicadores calculados para o nivel das Reservas Internacionais brasileiras.

Reservas PIB Impc'J:r;%goes Venc. em 12 meses Investimento RI/ RI/ RI/
Internacionais | (US$ milhdes S Div. Ext. CP da Div. Ext. de - RI/ . (Div. Ext. CP +
Data P (US$ milhdes i Estrangeiro em Import. | Div. Ext. X
Liquidez acumulados acumulados (US$ milhdes)* MLP Carteira*** PIB @ m) | Cprews Serv Div MLP(12 m) +
(US$ milhdes) | em 12 meses) em 3 meses) (US$ milhdes)** Carteira Estrangeira)
Dez-00 33.011 644.984 15.061 27.420 27.234 18.530 5,1% 2,2 1,2 0,45
Dez-01 35.866 553.771 12.463 27.658 26.114 15.500 6,5% 2,9 1,3 0,52
Dez-02 37.823 504.359 11.575 23.395 35.154 10.400 7,5% 3,3 1,6 0,55
Dez-03 49.296 553.603 13.290 20.194 39.270 20.120 8,9% 3,7 2,4 0,62
Dez-04 52.935 663.783 17.609 18.744 34.564 29.066 8,0% 3,0 2,8 0,64
Dez-05 53.799 882.439 19.510 18.776 21.553 53.438 6,1% 2,8 2,9 0,57
Dez-06 85.839 1.088.911 24.609 20.323 20.225 101.601 7,9% 3,5 4,2 0,60
Dez-07 180.334 1.333.818 34.962 38.901 23.305 214,111 13,5% 5,2 4,6 0,65
Dez-08 193.783 1.573.321 41.904 36.465 18.949 123.089 12,3% 4,6 5,3 1,09

Fonte: BCB (séries temporais n. 3546, 4192, 2734, 12504 e nota para a imprensa quadro 51); CVM (investidor estrangeiro, valor da carteira).
RI — Reservas Internacionais

PIB — Produto Interno Bruto

Div. Ext. CP — Divida Externa de Curto Prazo

Serv. Div. MLP - Servico da Divida de Médio e Longo Prazo que vencem no curto prazo.

*P(blica e Privada, com vencimento em 12 meses. Fonte: BACEN.

** Plblica e Privada, exclui o FMI. Obtida indiretamente a partir do indicador de endividamento externo "Reservas Internacionais/Divida Exetrna de Curto Prazo Residual”
disponibilizado pelo BACEN.

*** Inclui Renda Fixa Publica e Privada, Ac¢Ges e Derivativos. Fonte: CVM.

**** Regra Greenspan/Guidotti, nivel ideal (minimo) = 1

Obs: Reservas pelo critério de liquidez, Importacoes CIF.




