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Reservas internacionais: nivel adequado,

custo fiscal de carregamento e uso no

Josué Alfredo Pellegrini
¢ doutor em Economia pela Universidade de Sao Paulo,
analista da Instituicio Fiscal Independente (IFI) e
consultor legislativo do Senado Federal

]os A. Pellegrini

O Brasil detinha US$ 377,2 bilhoes em reservas internacionais ao final de junho de 2017. Discute-se a conveniéncia
de se manter tal patamar de reservas, tendo em vista que a decisao gera custos fiscais ao pafs, em um contexto de
forte desequilibrio das contas publicas. O presente estudo trata desta questao em quatro partes. A primeira comenta
sumariamente como o Brasil chegou ao atual montante de reservas. A segunda verifica qual seria o nivel adequado
de reservas para o pais, a partir das métricas disponiveis. A terceira trata dos custos advindos do carregamento das
reservas. A quarta, por fim, avalia a conveniéncia de se desfazer de reservas excedentes para resgatar parte da divida

publica.

EVOLU(;AO DAS RESERVAS INTERNACIONAIS

As reservas internacionais do Brasil cresceram cerca de sete vezes entre 2006 ¢ 2012, conforme se pode ver no Gréfico 1.!
De R$ 53,8 bilhoes, ao final de 2005, elas passaram para R$ 373,1 bilhoes, em dezembro de 2012. Desde entio, o
nivel tem-se mantido relativamente estavel, aferidas em termos absolutos.?

O pronunciado acimulo de reservas se deveu ao aumento do saldo das transagoes correntes com o exterior e, prin-
cipalmente, a forte entrada de recursos no pais pela conta capital e financeira do balango de pagamentos. Desta-

! Os dados relativos ao Brasil utilizados neste estudo foram retirados das séries temporais e tabelas especiais disponiveis na pagina eletrdnica do Banco
Central do Brasil (BCB): <https://www.bcb.gov.br/pt-br/#!/n/SERIESTEMPORAIS>. Este estudo utiliza o conceito de caixa para as reservas interna-
cionais, por ser mais conservador. Em junho de 2017, o saldo das reservas por esse conceito era menor do que o saldo pelo conceito de liquidez em apenas
US$ 1,2 bilhio - cerca de 0,32%. Essa diferenca corresponde ao saldo das linhas com recompra. Por meio dessas linhas, o BCB vende délares a0 mercado,
com compromisso de recompré-los apés o periodo especificado no contrato.

% Pode-se alegar que o pais se desfez de reservas apds 2012, j4 que elas deveriam ter crescido por conta do rendimento em délar obtido com a aplicagio no
mercado financeiro internacional. Entretanto, conforme se verd na terceira parte deste estudo, esse rendimento foi muito baixo e até negativo nos tltimos
anos. Em relagio ao produto interno bruto (PIB), as reservas mantiveram-se proximas de 16% no periodo 2013-2014. Nos anos seguintes, houve forte
oscilagio por conta dos movimentos da taxa de cAmbio, ja que as reservas sao convertidas de délar para real, a fim de possibilitar a comparagio com outras
varidveis aferidas em real. Depois de chegar a 23,2% no final de 2015, as reservas terminaram junho de 2017 em 19,5% do PIB.

* Este artigo reproduz a monografia premiada no XXII Prémio Tesouro Nacional — 2017. O trabalho foi desenvolvido inicialmente na Instituicio Fiscal
Independente (IFI).

8 Ne° 134 - Janeiro/Fevereiro/Margo de 2018



RBCE - A revista da FUNCEX (}

cam-se entre os fatores determinantes desse movimento,
no caso das transagdes correntes, o impulso dado as ex-
portagoes pelo ganho nos termos de troca e pelo cresci-
mento da economia mundial, e no caso das transacoes
de capital, a diferenca de taxa de juros entre a economia
internacional e a brasileira, conjugada a redugao do ris-

co cambial e pafs, o que elevou a rentabilidade relativa
dos ativos brasileiros.

Em vista da dimensao da entrada de recursos no pais, o
BCB ¢ o Tesouro Nacional atuaram no mercado de cAm-
bio para adquirir divisas destinadas a amortizagao da divida
externa do governo central, ¢, no caso do BCB, elevar as
reservas internacionais do pal's. Inicialmente, esse aumento
foi oportuno, pois, no inicio da década passada, o saldo das
reservas estava muito baixo, apds os problemas cambiais vi-
vidos recorrentemente entre 1998 e 2002. Entretanto, con-
forme se verd na segunda parte deste estudo, a acumulagio
de reservas parece ter ido além do nivel adequado, conside-
rando-se apenas a seguranca da economia doméstica.

Esses acontecimentos nio ficaram restritos ao Brasil.
Muitos paises em desenvolvimento também refor¢aram
seu nivel de reservas, em um contexto mundial de cres-
cimento, pregos de commaodities elevados e taxa de juros
internacional reduzida. O Gréfico 2, na pagina seguinte,
mostra a evolucio das reservas internacionais da China
e dos demais paises classificados pelo Fundo Monetério
Internacional (FMI) como “em desenvolvimento™ (eixo
da esquerda), bem como as do Brasil (eixo da direita). Per-
cebe-se claramente a similaridade das curvas com a j4 ob-
servada no Gréfico 1, ressalvado o fato de que as reservas
da China tém caido nos tltimos anos.

GRAFICO 1
RESERVAS INTERNACIONAIS DO BRASIL (US$ BILHOES)
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* Os dados relativos aos paises em desenvolvimento utilizados neste estudo foram retirados da pdgina cletronica do FMI, em particular de drea destinada

a disponibilizar informagdes sobre o nivel adequado de reservas internacionais dos paises classificados nesse grupo (http://www.imf.org/external/np/

spr/ara/).
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GRAFICO?2

RESERVAS INTERNACIONAIS DE PAISES EM DESENVOLVIMENTO (US$ BILHOES)
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Fonte: FMI e Banco Central.

NIVEL ADEQUADO DE RESERVAS
INTERNACIONAIS

Essa tendéncia disseminada de aumento das reservas
externas entre os paises em desenvolvimento reacendeu
a antiga discussdo a respeito do nivel adequado dessas
reservas. Um ponto de partida para abordar o assunto
¢ lembrar que as reservas sao ativos externos sob con-
trole das autoridades monetarias e prontamente utilizd-
veis para atender as necessidades de financiamento do
balanco de pagamentos. Sendo assim, as reservas servem
como espécie de seguro contra os efeitos de interrupgoes
inesperadas na disponibilidade externa de recursos, fato
que usualmente afeta negativamente o setor real da eco-
nomia, notadamente produgio, emprego ¢ consumo.

Mas, ao contrdrio dos seguros usuais, as reservas nao
atuam apenas depois que ocorrem crises no balanco de
pagamentos, blindando o pais dos seus efeitos perni-
ciosos. Elas servem também para evitar que as préprias
crises ocorram, ao informar aos agentes econdmicos que
o pafs estd suficientemente protegido contra aconteci-
mentos €xXternos imprevistos relevantes. Dito de outra
forma: a existéncia de um bom nivel de reservas sinaliza
aos agentes econdmicos que o governo detém muni¢ao
suficiente para agir no caso de crise externa, que redun-
de em fuga de capitais ou fendmenos correlatos.

Trata-se de uma discussao complexa, pois o nivel ade-
quado de reservas depende do contexto financeiro in-
ternacional no qual o pais estd inserido e de suas carac-
teristicas especificas. Em um ambiente internacional
globalizado, com elevados e, por vezes, voliteis fluxos
de capital entre fronteiras, tal qual o observado desde
meados dos anos 1990, a necessidade de reservas pre-
caucionais ¢ certamente maior do que a verificada nas
décadas de 1950 e 1960 do século passado, quando as
transagoes correntes com bens e servigos predominavam
amplamente em relagio as transagoes de capital.

Quanto aos fatores especificos, o nivel adequado de re-
servas ¢ dado pela aversao do pais ao risco de ocorréncia
de crises externas, bem como pela probabilidade de ocor-
réncia dessas crises ¢ pelos custos impostos a sociedade.
A probabilidade de ocorréncia ¢ os custos, por sua vez,
sa0 determinados por uma série de fatores, como grau
de flexibilidade da economia a ajustes externos, qualida-
de da gestao macroecondmica, tipo de regime cambial,
grau de solidez do sistema financeiro doméstico, grau
de controle dos movimentos de capital, tamanho das
obriga¢des externas e acesso a fontes de financiamento
de emergéncia.

Teoricamente, o nivel ideal de reservas seria aquele que
igualasse os beneficios e os custos por elas gerados. Am-
bos sdo crescentes em funcio do nivel de reservas, mas os
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beneficios devem diminuir na margem com os acréscimos
de reservas, de tal modo que, em certo nivel, os custos supe-
ram os beneficios, apontando o nivel desejavel de reservas.

Entretanto, esse exercicio de otimizagio pode se mos-
trar dificil e produzir resultados pouco praticos para
orientar a politica de reservas do pafs.* Assim, a literatu-
ra sobre o assunto avan¢ou de modo a oferecer métricas
ou regras mais ou menos simples para orientar de modo
efetivo essa politica.

Reservas em relagao ao nimero de meses de
importacao

Em geral, esse tipo de métrica define o nivel adequado
de reservas em fungéo de uma ou mais varidveis que
indiquem a potencial demanda por recursos externos
eventualmente nao supridos pelos canais usuais. Possi-
velmente, a mais antiga e talvez mais citada métrica ¢
a que leva em conta o numero de meses de importagio
do pais. Diante de uma eventual dificuldade no balan-
¢o de pagamentos causada, por exemplo, pela queda das
exportagdes ou pela restricio no mercado de crédito in-
ternacional, as reservas em nivel adequado garantiriam
as importagoes do pais por um determinado nimero de
meses, a exemplo de trés, seis ou 12 meses, como usual-
mente recomendado.

GRAFICO 3
RESERVAS EM MESES DE IMPORTACAO

O Grifico 3 abaixo mostra a evolugao das reservas inter-
nacionais do Brasil do final de 2001 a junho de 2017, tal
qual o Grifico 1, porém em relagao 2 média mensal nos
tltimos 12 meses das importagoes de bens e servigos nao
fatores (notadamente fretes, viagens, propriedade inte-
lectual e aluguel de equipamentos).

E possivel ver que as reservas subiram bastante no periodo
considerado, quando aferidas em meses de importacio de
bens e servicos. De 5,9 meses ao final de 2001, as reservas
aumentaram para 21,5 meses de compras externas, em
junho de 2017. A diferenca entre esse Grafico e o Gréfico 1 ¢
o0 aumento menos pronunciado do indicador, pois as im-
portagdes também subiram no periodo abordado. Ape-
nas no biénio 2015-2016, as compras externas cairam por
conta da forte recessio vivida pelo pais. Tal fato elevou o
tamanho das reservas em relagao as importagoes, mesmo
que elas tenham permanecido relativamente estdveis no
periodo, em termos absolutos.

Um fato a registrar ¢ que reservas correspondentes a trés
ou seis meses de importacdes de bens e servicos devem
ser descartadas de pronto como adequadas, pois o Brasil
j& havia alcangado esse patamar desde o inicio da déca-
da passada, quando a situagao cambial era reconhecida-
mente delicada. J4 as reservas equivalentes a 12 meses
de compras externas foram alcangadas pela primeira
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Fonte: Banco Central.

# Artigo cldssico sobre o assunto ¢ o de Jeanne Ranciére (2006).
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vez em mar¢o de 2007 ¢, definitivamente, em junho de
2009, quando os efeitos da crise internacional iniciada
em setembro do ano anterior j4 haviam se dissipado.

Atualmente, as reservas equivalem a mais de 20 meses
de importagdes de bens e servigos, o que corresponde
a um numero elevado, de acordo com a métrica ora em
andlise, mesmo levando-se em conta que a vindoura re-
cuperacao da economia deverd elevar as importagoes e
reduzir a relagio, talvez para algo mais préximo de 15
meses, patamar em que se encontrava antes da recessio
iniciada em 2015.

Outro modo de avaliar a situacao do Brasil, com base
na métrica do nimero de meses de importacao, ¢ a com-
paragdo com outros paises.” O Grafico 4 abaixo faz essa
comparagao com 32 paises, a partir dos dados forneci-
dos pelo FMI, os quais incluem os servicos nao fatores
nas importagdes e se referem a 2015.

Os nimeros mostram que o nivel de reservas em termos
de meses de importacio do Brasil ¢ o segundo maior
dentre os paises considerados, atrds apenas da China.
Esse fato reforca a avaliagio segundo a qual as reservas
do pais estao em nivel elevado. Mesmo que as reservas
equivalessem a 15 meses, nivel prevalecente antes de as

GRAFICO 4
RESERVAS EM MESES DE IMPORTACAO - 2015

importagdes cairem fortemente por causa da recessao, o
Brasil desceria da segunda para a quarta posicao, pouco
abaixo do Peru e da Russia.

Reservas em relacio a divida externa de curto
prazo

Em que pese o uso recorrente que ainda se faz da relagao
entre reservas ¢ importagoes, ¢ preciso observar que o
indicador parece mais adequado para um contexto no
qual predominam as transacdes com bens e servigos,
enquanto as transagoes com capitais sao limitadas. Essa
nao ¢ mais a situagao prevalecente hd pelo menos duas
décadas. No presente contexto, ganharam relevincia
métricas que procuram levar em conta outras varidveis
que, a exemplo das importagoes, também afetam os
compromissos em divisas dos pafses, notadamente as
que dizem respeito as transagdes com capitais (emprés-
timos, investimentos, depdsitos etc.).®

Entre essas métricas, a mais citada é conhecida como
Greenspan-Guidotti. De acordo com esse critério, as
reservas devem ao menos se igualar a divida externa de
curto prazo do pais, de tal modo que haja garantia de
recursos para quitar esse passivo, em caso da ocorréncia
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Fonte: FMI e Banco Central.

> Nesse grafico e nos demais que comparam o Brasil com outros paises, incluem-se as na¢des com os maiores PIBs aferidos pela paridade do poder de com-

ra, retirando-se da lista os paises considerados desenvolvidos e aqueles cuja disponibilidade de dados nao permite calcular o nivel adequado de reservas,
tirando-se da list derados d Ivid 1 d bilidade de dad te calcul | ad dod

segundo as varias métricas que serdo abordadas neste estudo. A tinica excecio a essa tltima restrigao ¢ a Argentina que, apesar de nio dispor de dados para

calcular uma das métricas, foi considerada mesmo assim, por conta da sua importancia.
¢ Uma lista desses indicadores ou métricas pode ser vista em International Monetary Fund (2016, p. 23-24). Uma aplicagio desses indicadores ao caso do

Brasil pode ser encontrada em Damico e Barbosa (2016).
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de problemas com o balango de pagamentos. Hd ainda
a regra chamada Greenspan-Guidotti expandida, que
deduz da divida externa de curto prazo o saldo das tran-
sagdes correntes do pafs. A intengio nesse caso ¢ avaliar
de modo mais amplo os compromissos externos do pais
NO Curto prazo.

O Grifico 5 abaixo mostra a evolugio de dezembro de
2005 a junho de 2017 das reservas em relagao a divi-
da externa de curto prazo (DCP) do Brasil, que inclui
também a parcela do passivo de longo prazo que vence
nos 12 meses seguintes. O BCB calcula essa varidvel que
denomina DCP por vencimento residual, com dados
trimestrais disponiveis a partir de dezembro de 2005.
O gréfico mostra tanto o indicador que inclui as opera-
¢oes intercompanhias na divida externa de curto prazo,
opgao preferencial do FMI, como o indicador sem esta
inclusdo, alternativa adotada pelo BCB.” Em vista da
menor abrangéncia do conceito de divida, o indicador
do BCB ¢ sempre maior que o do FMI. O Griéfico 5 in-
clui ainda a relagao entre as reservas e a divida externa
de curto prazo (intercompanhias inclusas), somada ao
saldo das transa¢oes correntes do Brasil (SCC), no acu-
mulado em 12 meses. Esse indicador expandido ¢ maior
ou menor que o restrito, a depender do sinal do saldo

das transagdes correntes. Se houver déficit, serd menor;
se houver superavit, maior.

Conforme se pode ver, a relagao entre as reservas e as
métricas, calculadas de acordo com os conceitos do
BCB e do FMI, evoluiram de modo similar do final de
2005 a junho de 2017. No periodo de forte acumula-
cao de reservas, até 2012, os indicadores aumentaram
bastante, pois a divida de curto prazo nao subiu na
mesma intensidade. Os dois indicadores alcangaram o
nivel méximo em marco de 2012, o equivalente a 5 ¢ a
4,3, respectivamente. Ao longo de 2014, os indicadores
cairam pronunciadamente por causa do forte aumento
da divida externa de curto prazo dos bancos ¢ das ope-
ragoes intercompanhias. Apds a queda, os indicadores
alcancaram o patamar em que se mantiveram até setem-
bro de 2016: 3,0 pelo indicador do BCB ¢ 2,3 de acordo
com o indicador do FMI. Dai em diante os indicadores
voltaram a subir por conta do aumento das reservas e
da diminuicio da divida de curto prazo, chegando, em
junho, a 4,0 ¢2,8.

J4 quanto ao indicador expandido, que leva em conta
o saldo das transagoes correntes, o valor mais alto, 2,4,
foi alcangado cedo, ao final de 2009. Nos anos seguin-

GRAFICO5
RESERVAS (R) EM RELA(;AO A DIVIDA EXTERNA DE CURTO PRAZO (DCP) E AO SALDO EM
CONTA CORRENTE (SCC)
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Fonte: Banco Central.

7 A distingdo advinda da inclusdo ou ndo das operagdes intercompanhias se deve a natureza hibrida dessas operagoes, algo entre empréstimo e investimento
direto, j& que tanto credor como devedor integram o mesmo grupo econdémico. Como o saldo dessas operagoes relativo a junho de 2017 ainda nao estd
disponivel, foi necessdrio estimé-lo, a partir da extrapolacio da evolugio verificada nos trimestres anteriores.
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GRAFICO 6

RESERVAS (R) EM RELACAO A DIVIDA EXTERNA DE CURTO PRAZO (DCP) E AO SALDO EM

CONTA CORRENTE (SCC) - 2015
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Fonte: Banco Central.

tes, até o final de 2013, oscilou em torno de 2,0. Dai em
diante, o indicador caiu até alcangar 1,5 em setembro
de 2015, mas depois passou a subir até os atuais 2,6, re-
corde da série. O movimento dos tltimos anos se deveu
em grande medida  trajetéria do déficit em conta cor-
rente. Conforme visto, em caso de déficit, esse indicador
posiciona-se abaixo dos demais. Em 2008, as transagoes
correntes do Brasil voltaram a ser deficitdrias, depois de
alguns anos de saldo positivo. Nos anos seguintes, o dé-
ficit cresceu rapidamente, o que impediu que o indica-
dor expandido subisse mesmo com o forte aumento das
reservas. De 2012 em diante, como as reservas se manti-
veram relativamente estaveis, o indicador acompanhou
o déficit nas transagdes correntes, que alcangou o auge
em 2014 e depois passou a cair de modo pronunciado.

Enfim, tomando-se por base a métrica Greenspan-Gui-
dotti, restrita ou expandida, as reservas estiveram acima
do nivel adequado em todo o periodo considerado, ji
que os trés indicadores sempre se mantiveram acima da
unidade. Em junho de 2017, vale repetir, as reservas cor-
respondiam a 4,0 vezes o nivel adequado, de acordo com
o conceito do BCB; ou a 2,8 vezes, utilizando-se o con-
ceito do FMI; e ao recorde de 2,6 com base na métrica

expandida.

Como na métrica calculada com base no nimero de
meses de importagio, aqui também vale comparar a

situa¢dao do Brasil com a de outros paises. O Griéfico 6
abaixo faz essa comparacio com outros 28 paises,® da-
dos relativos a 2015. Sao apresentadas as versoes restri-
ta ¢ expandida da regra Greenspan-Guidotti. A restrita
corresponde a relagao entre reservas e divida externa de
curto prazo no conceito do FMI; e a segunda, a relagao
entre reservas ¢ o mesmo conceito de divida, deduzido
do saldo em conta corrente. Os paises foram alinhados
em ordem decrescente, com base nesse tltimo indica-
dor. Em vista do numero de paises e de varidveis envolvi-
das, s6 foi possivel calcular os indicadores até o final de
2015. E preciso considerar que os indicadores do Brasil
subiram desde entio, conforme visto.

De acordo com o Griéfico 6, o Brasil ocupa a 122 posi-
¢a0, se o critério for o indicador que considera o saldo
em conta corrente. Quando o indicador leva em conta
apenas a divida externa de curto prazo, o pais ocupa a sé-
tima colocagao. A posi¢ao mais abaixo, quando se utiliza
o primeiro critério, deve-se ao elevado déficit em conta
corrente, de US$ 59,4 bilhoes, verificado em 2015. Pela
mesma razao, paises superavitarios como China, Tai-
landia, Coreia do Sul e Filipinas ganham posi¢oes. Vale
observar que o déficit em conta corrente do Brasil caiu
para apenas US$ 14,3 bilhoes, nos 12 meses encerrados
em junho, do ano corrente. Se esse déficit tivesse preva-
lecido em 2015, a sua posi¢ao subiria para a sexta. De
qualquer modo, mesmo levando-se em conta que o Bra-

# Em relagdo ao grupo utilizado no Griéfico 4, Iraque, Marrocos, Angola ¢ Russia foram desconsiderados, pois os respectivos nimeros distam em demasia

dos demais.
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sil nao estd na dianteira, nio se pode perder de vista que,
segundo tais métricas, as reservas atuais correspondem
a pelo menos o dobro do nivel considerado adequado.

Reservas em relacao aos meios de pagamentos
ampliados (MPA%

Outra métrica utilizada procura levar em conta a possi-
bilidade de saida de capital por iniciativa dos residentes,
fendmeno observado em muitas experiéncias de paises
em desenvolvimento com crises cambiais. Nesse caso, a
varidvel considerada ¢ algum meio de pagamento am-
pliado que mensure o tamanho dos ativos liquidos de-
tidos pelos residentes passiveis de ser rapidamente utili-
zados para retirar capital do pais. Usualmente, avalia-se
que um percentual do agregado situado em 5% pode ser
convertido para esse fim. A métrica é prépria para pai-
ses com sistema financeiro mais desenvolvido e controle
restrito da saida de capital.

O Grifico 7 mostra a evolugao das reservas internacio-
nais do Brasil em relagio a 5% ¢ a 10% dos MPA, con-
forme série divulgada pelo BCB com a denominagao
M3.? Esse agregado ¢ composto em grande medida pelos
meios de pagamento tradicionais, somados aos depdsi-
tos de poupanga, titulos de emissao privada, principal-
mente depdsitos a prazo nos bancos, e cotas dos fundos

de investimentos, com a exclusiao dos papéis privados
detidos por esses fundos para evitar dupla contagem.

De acordo com o Grifico 7, desde meados de 2007, as
reservas internacionais correspondem a aproximada-
mente duas e quatro vezes os montantes equivalentes a
5% e a 10% do M3, respectivamente. No caso dos 5% do
M3, mesmo no inicio da década passada, as reservas ja
estavam bem acima do nivel apontado como adequado,
o que sugere nao ser esse um indicador apropriado para
o Brasil, do mesmo modo que o nivel equivalente a trés
ou seis meses de importagoes. Quanto aos 10% do M3,
as reservas superaram definitivamente esse montante
em meados de 2006.

A forte oscilagao dos indicadores verificada a partir de
2015 se deveu aos movimentos da taxa de cAmbio, ji que
0 M3 precisou ser aferido em délar para ser compara-
do com as reservas. Em junho de 2017, os indicadores
chegaram a 4,5 ¢ 2,3, considerados 5% ¢ 10% do M3,
respectivamente.

H4 ainda outro indicador mais conservador que combi-
na métricas, a exemplo do Greenspan-Guidotti expan-
dido. Desta feita, no denominador, adiciona-se a deter-
minado percentual dos MPA a divida externa de curto
prazo.'! O Gréfico 8 mostra a evolugio desse indicador,

GRAFICO7
RESERVAS (R) EM RELACAO A PERCENTUAL DOS MEIOS DE PAGAMENTO AMPLIADOS (M3)
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Fonte: Banco Central.

? Utiliza-sc a taxa de cAmbio livre de compra do délar americano do final de cada més para converter o M3 de real para délar, tornando-o comparével &

unidade das reservas.

1 Optou-se pelo M3, pois, aparentemente, 0 M3 ¢ o conceito utilizado pelo FMI quando informa os dados dos MPA (broad money) relativos ao Brasil. Quando se
converte 0 M3 informado pelo BCB para délar, a diferenga em relagio ao dado informado pelo FMI nio chegaa 2% em cada um dos anos do periodo 20112 2015.

! Essa métrica foi inicialmente proposta em Wijnholds e Kapteyn (2001).
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GRAFICO 8

RESERVAS (R) EM RELACAO AO PERCENTUAL DOS MEIOS DE PAGAMENTO AMPLIADOS (M3) E A

DIVIDA EXTERNA DE CURTO RPAZO (DCP)
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Fonte: Banco Central

considerando-se o conceito do FMI de divida de curto
prazo e, novamente, 5% e 10% do M3.

Com base no indicador que utiliza o percentual de 5% do
M3, as reservas alcangaram o nivel desejivel em dezem-
bro de 2006 e, desde o final de 2007, mantiveram-se entre

50% ¢ 100% acima desse nivel. Ja com o percentual de
10% do M3, o nivel adequado foi alcan¢ado em setembro
de 2007. Apos isso, as reservas alojaram—se entre o nivel
desejado e 50% acima desse nivel. Em junho de 2017, os
nimeros estavam em 1,7 e 1,3, respectivamente.

GRAFICO 9

RESERVAS (R) EM RELACAO AO PERCENTUAL DOS MEIOS DE PAGAMENTO AMPLIADOS (MPA) E A

DIVIDA EXTERNA DE CURTO PRAZO (DCP) -2015
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Fonte: FMI e Banco Central.
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Vé-se, portanto, que, recorrendo-se ao indicador com 10%
do M3, as reservas estavam apenas cerca de 30% acima do
nivel adequado, a0 término do periodo abordado. Contu-
do, ha que se considerar ser pouco provavel que o Brasil seja
vitimado por fuga de capital correspondente a 10% do M3,
além de nao conseguir, a0 mesmo tempo, rolar a totalida-
de da divida de curto prazo. Esse percentual deve ser visto
como um limite maximo para retratar situagao extrema.

O Grifico 9 compara o Brasil com outros 30 paises, clas-
sificados em ordem decrescente com base na relagio entre
reservas ¢ a divida externa de curto prazo, somada a 5%
dos MPA, dados relativos a 2015.12 Com base nesse indi-
cador, o Brasil situa-se na oitava posicao. O Grafico ilustra
também o indicador sem a inclusio da divida externa de
curto prazo, o que reposiciona o Brasil na 162 posic;.clo.13

Reservas em relagao a métrica do FMI

Por fim, cabe considerar a métrica desenvolvida pelo
FMI como produto da discussio sobre o nivel adequado
de reservas empreendida pelo érgao pelo menos desde

2011. A referida métrica, denominada ARA (Assessing
Reserve Adequacy), informa o nivel adequado de reser-
vas ¢ equivale a soma de quatro componentes, cada qual
com seu peso. Esses componentes ¢ seus respectivos pe-
sos retratam os riscos potenciais associados ao balanco
de pagamentos, identificados a partir da experiéncia
passada com crises cambiais vividas pelos paises em de-
senvolvimento.

As quatro varidveis consideradas sdo: a) exportagoes,
para refletir a potencial perda com a queda da demanda
externa ¢/ou nos termos de troca; b) MPA, para captar a
possibilidade de fuga de capital dos residentes por meio
da liquidacao de ativos domésticos; c) divida externa de
curto prazo, para considerar o risco de rolagem desse
passivo; e d) outras obrigacdes, para capturar outros ca-
nais de potencial perda de capital, notadamente as apli-
cagoes em titulos e agdes feitas pelos investidores nao
residentes. Os pesos siao de 5% para as duas primeiras
varidveis e 30% e 15% para as duas ultimas, respectiva-
mente.'* As importacgdes e o déficit em conta corrente
sao considerados indiretamente, ji que financiados por

GRAFICO 10
RESERVAS EM RELACAO A ARA/FMI
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Fonte: EMI e Banco Central.

12 Traque e Angola foram excluidos por destoarem em demasia dos demais pafses.

" A inclusio dos MPA na andlise, varidvel ndo diretamente ligada as transagdes comerciais ¢ financeiras dos paises, dificultou uma compreensio mais
intuitiva do posicionamento dos paises. De modo geral, parece que as maiores economias, como China, India, Brasil, Coreia do Sul, México ¢ Indonésia
situam-se mais embaixo quando a referida varidvel ¢ considerada.

' Se a taxa de cmbio do pais ndo for flutuante, os pesos passam a ser de 10% para as duas primeiras varidveis ¢ 30% ¢ 20% para as duas tltimas, respectivamente.
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meio da divida externa de curto prazo e das outras obri-
gagoes. O FMI considera que reservas entre 100% e
150% da ARA sio adequadas para fins precaucionais.
A margem reflete as incertezas inerentes a estimativas
dos riscos advindos de problemas no balan¢o de paga-
mentos.

O Grifico 10 mostra a evolu¢ao das reservas do Brasil
em relagao ao nivel adequado de reservas do final de
2005 a junho de 2017, com base na métrica ARA do
FMLI. O grafico mostra também as reservas em relagao a
ARA acrescida de 50%.

Com base no Grifico 10, ¢ possivel ver que as reservas
ultrapassaram o nivel adequado no segundo trimestre
de 2007, quando estavam em US$ 120 bilhoes, apro-
ximadamente. Nos anos seguintes, as reservas subiram
acentuadamente até suplantarem em 50% o nivel ade-
quado, no terceiro trimestre de 2011, ocasido em que
chegaram a US$ 350 bilhoes. Dai em diante, ocorreram
oscilagoes, mais por conta do nivel adequado do que das
reservas, que se mantiveram relativamente estaveis. Em
junho de 2017, as reservas ¢ o excedente estavam apro-
ximadamente no mesmo patamar de 2012, US$ 377,2
bilhoes ¢ US$ 156,8 bilhoes, respectivamente.

uando se consideram as reservas em relagaio a ARA
acrescida de 50%, as reservas s ultrapassaram defini-
tivamente esse agregado em setembro de 2011. Desde
entdo, a diferenca se manteve positiva, mas abaixo dos
US$ 50 bilhoes, em grande parte do periodo. Em junho
de 2017, estava em US$ 46,6 bilhoes. Vale observar, no
entanto, que o nivel de reservas dado pela regra da ARA
acrescida de 50% ¢ desejével apenas para situagoes ex-
tremas, de baixa probabilidade, a exemplo do que j4 foi
dito em relagao & métrica que corresponde a soma de
10% do M3 com a divida externa de curto prazo.

Jdacomparagio do Brasil com outros 31 paises, pode ser
vista no Grafico 11, com base nos dados de 2015, dispo-
nibilizados pelo FML"> Conforme se pode ver, conside-
rando-se a ordem decrescente da relagdo entre reservas e
a ARA, o Brasil ocupa a quinta posi¢ao, nimero muito
préximo ao verificado na Taildndia, cujas reservas equi-
valem a cerca de duas vezes o nivel adequado.

GRAFICO 11
RESERVAS EM RELACAO A ARA/FMI - 2015
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Fonte: FMI e Banco Central.

A essa altura, cabe reunir as informagoes relativas as v4-
rias métricas anteriormente apresentadas para o Brasil,
sintese essa contida na Tabela 1. Nela sao apresentados
tanto os niveis adequados de reservas apontados pelas
diferentes métricas, como a sua relagao com o nivel de
reservas, ambos valores relativos a junho de 2017. Per-
cebe-se que as diferentes métricas fornecem nimeros
bastante distintos para o nivel adequado de reservas do
pais. Descartando-se a métrica correspondente a trés
meses de importagao, as demais indicam que as reservas
atuais correspondem a algo entre 1,1 ¢ 4,5 vezes o nivel

adequado.

Essa questao serd retomada na quarta parte deste estudo,
mas cabe adiantar que a dispersao nao subsidia adequa-
damente a decisio a respeito da melhor politica de re-
servas para o pais. O que se pode afirmar com boa dose
de certeza ¢ que, de fato, o Brasil parece deter reservas
em montante superior ao recomendado por razdes pu-
ramente precaucionais.’® Foge ao escopo deste estudo,
mas ¢ o caso de se avaliar se atuaram ou atuam outros
objetivos que justifiquem essa situagio ou se a posse de
elevado montante de reservas nio tem um fim em si mes-
mo, mas resulta do efeito colateral de outro objetivo, a
exemplo da interferéncia na defini¢ao da taxa de cAmbio
para promover ou nao prejudicar as exportagoes.'”

1> O préprio 6rgiao apresenta em sua pagina cletrénica a planilha com os dados primdrios requeridos para o calculo da ARA, bem como a prépria ARA em
valor absoluto ¢ em relagio as reservas <http://www.imf.org/external/np/spr/ara/>. As estatisticas necessdrias ao calculo do nivel adequado para o Brasil
foram retiradas do BCB. O FMI nio calcula a ARA da Argentina, por conta da falta de informagées sobre as outras obrigacoes.

!¢ Qutros estudos referendam essa afirmagio. Ver, por exemplo, Vonbun (2013). Ver, também, Fernandes (2016). Esses trabalhos concluem que as reservas

j4 excediam o nivel adequado em 2007.

17 Ver a respeito Garcia (2006). O autor afirma ser esse o caso de alguns paises asidticos, entre os quais a China. Quanto ao Brasil, o autor entende que suas

caracteristicas nio se alinham as caracteristicas comuns aos paises que segucm essa cstratégia, nao sendo, portanto, conveniente perscgui—la.
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TABELA1

METRICAS PARA O NIVEL ADEQUADO DE
RESERVAS INTERNACIONAIS DO BRASIL
(JUNHO DE 2017)

Métrica Nivel adequado Reservas/
(US$ bilhoes) | nivel adequado
Meses de importacio
trés meses 52,6 7.2
seis meses 105,1 3,6
12 meses 210,3 1,8
Greenspan-Guidotti
divida externa de curto 93,1 4,0
prazo - BCB
divida externa de curto 133,1 2,8
prazo - FMI
divida FMI - saldo das 147,5 2,6
transagoes correntes
MPA
5% do M3 83,1 45
10% do M3 166,2 2,3
5% do M3 + divida externa 216,2 1,7
de curto prazo
10% do M3 + divida 299,3 1,3
externa de curto prazo
ARA / FMI
100% 2204 1,7
150% 330,6 1,1

Fonte dos dados primérios: BCB ¢ FMI. Elaboragio da IFL

CUSTO DE CARREGAMENTO DAS
RESERVAS INTERNACIONAIS

As reservas acarretam beneficios e custos para o pafs que
as detém. Parte dos beneficios decorre do jd comentado
ganho com a blindagem do pais contra os efeitos perni-
ciosos de crises no balango de pagamentos. O problema
desse componente ¢ a dificuldade em quantifica-lo. E
possivel supor que os acréscimos desse beneficio sejam

decrescentes com o aumento no nivel de reservas, até se
tornarem nulos. Esse deve ser o caso quando as reservas
estiverem muito acima do nivel adequado fornecido pe-
las métricas disponiveis. Nessa situacio, a anélise pode
ficar restrita aos custos e beneficios quantificdveis sem
maiores distor¢des, desde que sejam avaliados a partir
do nivel adequado de reservas.

Feito esse comentario, cabe analisar os beneficios quan-
tificaveis e os custos decorrentes da posse de reservas.

Rendimento das reservas internacionais

O componente quantificivel dos beneficios sao os ren-
dimentos da aplicagao das reservas no sistema financeiro
internacional. Assim como as reservas, esses rendimen-
tos sao originalmente denominados em délar. Sao, em
boa medida, determinados pela taxa de juros interna-
cional, especialmente em um horizonte de prazo mais
longo, j4 que, no curto prazo, os rendimentos estao tam-
bém sujeitos a outros fatores.

O Relatério de Gestiao das Reservas Internacionais di-
vulgado anualmente pelo BCB fornece dados impor-
tantes sobre a gestio das reservas do Brasil." No perio-
do 2006 a 2015, foram aplicados de 71,8% a 91,2% do
saldo total em papéis soberanos (de emissao de governos
de paises desenvolvidos) ¢, de 77,4% a 90%,em ativos
denominados em délar, com prazo médio da carteira
entre 1,6 ¢ 3 anos. Portanto, a gestao foi bastante con-
servadora em todo o periodo, o que resultou em risco
baixo, mas em rendimento também baixo, sobretudo
levando-se em conta a trajetéria da taxa de juros inter-
nacional, como se vera adiante.

O Griéfico 12 (pigina seguinte) mostra a evolugio do
rendimento, como percentual das reservas internacionais
do Brasil, em délar, no acumulado em 12 meses. O grafi-
co cobre o periodo que vai do final de 2005 até junho de
2017 e, portanto, inclui a fase de acentuado acumulo de
reservas que se deu até 2012. Diferentemente do célculo
usual, ndo se utiliza aqui a taxa de juros internacional para
estimar o rendimento das reservas. Optou-se por calcular
o retorno diretamente a partir dos montantes obtidos a
titulo de rendimentos, informados pelo BCB."”

'8 Esses relatdrios podem ser encontrados em: <https://www.bcb.gov.br/?2id=GESTAORESERVAS&ano=2016>.

1 Os dados foram retirados da tabela especial intitulada Demonstrativo de Variagio das Reservas Internacionais. Ver <http://www.bcb.gov.br/htms/
Infecon/serichistresint.asp>. Considerou-se como rendimento a soma da remuneragio das reservas e das variagdes por preco e por paridade. A excecio de
2005, no scu relatério de gestio, quando calculado o rendimento das reservas, o BCB parece considerar também a conta de juros e ndo apenas a remune-
ragio das reservas, o que significa incluir os juros pagos relativos aos empréstimos tomados pelo pais para compor as reservas nos anos iniciais da década
passada. Neste estudo, porém, esses juros nio sao considerados, embora a sua inclusio ou nio sé tenha relevancia até 2007. A propésito, mesmo levando-se
em conta essa 0pgao, nio se logrou chegar exatamente ao rendimento divulgado no referido relatério, a partir dos valores dos rendimentos fornecidos pelo
préprio BCB em sua tabela especial. De qualquer modo, as diferengas foram muito pequenas em todo o periodo considerado.
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GRAFICO 12

RENDIMENTO EM DOLAR DAS RESERVAS (% - ACUMULADO EM 12 MESES)

dez/05
jun/06
dez/06
jun/07
dez/07
jun/08
dez/08
jun/09
dez/09
jun/10
dez/10
jun/11

14
12

10

w  ON 0

L = B o W s T I LY A W Vo SN T X~ T
5 55 53585383 8
- 29 2 w9 2w 2w 2w 2

Fonte: Banco Central.

Abstraindo-se as oscilagoes, observa-se no Grafico 12 que
o rendimento das reservas acompanhou a evolugao da
taxa de juros internacional. Essa taxa subiu entre 2004 ¢
2007 por conta do aquecimento da economia mundial e,
em seguida, caiu vertiginosamente, como resposta a crise
econdmica internacional, mantendo-se desde entio em
patamar muito abaixo do seu padrao histérico.

Seguindo a mesma direcao, ainda que com certa defa-
sagem, o rendimento das reservas apontado no grafico
permaneceu acima de 5% de 2006 ¢ 2009. Em seguida,
até 2012, oscilou entre 1% e 5%. Desde entio, tem-se
mantido préximo de zero, na maior parte do tempo, no
terreno negativo. Vale lembrar que o inicio dessa fase de
rendimento nulo ou negativo coincidiu com o término
do periodo de acumulagao de reservas, ao final de 2012,
quando elas estavam préximas de US$ 380 bilhoes.

As oscilagoes, bem como o rendimento negativo das reser-
vas, devem-se, em boa medida, aos efeitos de outros fato-
res, que nao a remuneragao das reservas propriamente dita.
Em relacao a paridade, um desses outros fatores, a perda de
rendimento se d4 com a desvalorizagio frente ao ddlar das
outras moedas nas quais as reservas estao aplicadas, nota-
damente euro, iene, libra esterlina, délar canadense, délar
australiano e ouro. Em 2015, por exemplo, o rendimento
em doélar das reservas foi negativo em 1,6%, pois a remu-
neracio de 0,6% nao compensou as mudangas de paridade
que afetaram o retorno negativamente em 2,2%.

Custo de carregamento das reservas
internacionais

Quanto ao custo advindo do carregamento das reservas
internacionais, usualmente emprega-se 0 conceito de
custo de oportunidade para mensura-lo. Nessa perspec-
tiva, o custo de carregamento corresponde ao retorno
esperado do uso alternativo dos recursos publicos em-
pregados na compra das reservas. Dito de outro modo, ¢
o custo por nao aproveitar a oportunidade de utilizar os
recursos em destino alternativo.

Em paises com divida pablica muito elevada, o custo
desse passivo ¢ uma boa medida do custo de carrega-
mento das reservas, ja que esse gasto pode ser evitado se
o governo utilizar os recursos para resgatar a divida pu-
blica, em vez de empregé-los na compra de reservas. Se
as reservas ja foram adquiridas no passado, vale o mes-
mo raciocinio, pois o governo poderia vender as reservas
existentes para utilizar os recursos obtidos no abatimen-
to da divida, deixando, assim, de arcar com os custos da
parcela abatida. Portanto, o custo da divida publica ¢ o
custo da oportunidade perdida ao se optar pelo carrega-
mento de reservas, em vez de se utilizar os recursos na
reducio do endividamento publico.

Se o custo da divida publica for empregado para quanti-
ficar o custo de carregamento das reservas, esse custo cor-
responde 4 incidéncia da taxa de juros paga pelo governo
sobre montante equivalente as reservas. Tal procedimen-
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to retrata a decisao de manter as reservas, em vez de aba-
ter a divida e deixar de arcar com os custos do passivo.

Caso a divida publica seja basicamente externa, essa taxa
de juros corresponde 4 taxa paga pelo governo no sistema
financeiro internacional, aproximadamente equivalente &
taxa que remunera as reservas, acrescida do spread da in-
termediagao financeira. Se, no entanto, a divida publica
for basicamente interna, a taxa de juros empregada ¢ a
taxa paga pelo governo no sistema financeiro doméstico.

Aplicada essa formulagao ao caso do Brasil, a taxa Se-
lic parece ser a mais apropriada para mensurar o custo
de carregamento das reservas internacionais. Tal fato se
deve a alguns fatores. Em primeiro lugar, a Divida Bruta
do Governo Geral (DBGG) estava em 73,1% do PIB ao
final de junho, sendo que mais de 95% desse total cor-
respondia a divida interna. Na verdade, a divida externa
do governo geral nao chegava a 20% das reservas inter-
nacionais, no mesmo més.

Em segundo lugar, ainda em junho deste ano, 45,3% da
DBGG eram corrigidos pela Selic, seguida bem de lon-
ge pela corre¢ao prefixada e por indices de pregos, com
cerca 25,2% ¢ 21,9% de participagao cada um, respecti-
vamente. Em terceiro lugar, a acumulagao de reservas no
Brasil foi financiada com o aumento das operacoes com-

promissadas realizadas pelo BCB, operagoes essas intei-
ramente corrigidas pela Selic. Caso se opte por vender
as reservas e utilizar os recursos obtidos no abatimento
da DBGG, isso seria feito por meio da redugao das refe-
ridas operagoes.?’

O Grifico 13 mostra a taxa Selic acumulada nos tltimos
12 meses, do final de 2005 até junho de 2017, como re-
presentagdo do custo de carregamento das reservas in-
ternacionais. O grifico mostra ainda o custo de carre-
gamento liquido que resulta do custo de carregamento
deduzido do rendimento das reservas, tal qual apresen-
tado no Grafico 12.

Como seria de se esperar, o custo de carregamento
acompanhou os ciclos de alta ¢ baixa da Selic decididos
pelo Comité de Politica Monetédria (Copom), com o in-
tuito principal de levar a inflagao para o centro da meta.
De 19%, ao final de 2005, o custo de carregamento caiu
continuamente para cerca de 12%, ao final de 2007,
mantendo-se entre 9% e 12% até meados de 2012. Rei-
niciou entao novo ciclo de queda até chegar a 8% ao fi-
nal de 2013. Dai em diante, a trajetéria foi de aumento,
culminando nos 14% ao longo de 2016. No ano corren-
te, o custo tem caido por conta das reducdes na Selic
promovidas pelo Copom. Em junho, o custo chegou a
12,9% e devera cair ainda mais até o final do ano.

= = = custo de carregamento -Selic

\ e cUStO de carregamento liquido

GRAFICO 13
CUSTO DE CARREGAMENTO DAS RESERVAS (% - ACUMULADO EM 12 MESES)
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Fonte: Banco Central.

0 Operacionalmente, o BCB adquiriu as reservas no mercado de cAmbio. Essas aquisi¢oes foram financiadas com a venda ao mercado de titulos publicos

da carteira do BCB, com compromisso de recompra futuramente, transagio conhecida como operagio compromissada. A eventual opgio pelo uso das

reservas para resgatar a divida publica se daria por meio do processo reverso ao descrito acima. As reservas seriam resgatadas no sistema financeiro interna-

cional, vendidas no mercado de cimbio no Brasil e os recursos assim obtidos utilizados no resgate das operagdes compromissadas.
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GRAFICO 14
CUSTO DE CARREGAMENTO DAS RESERVAS (% DO PIB - ACUMULADO EM 12 MESES)
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Fonte: Banco Central.

E nitido no gréfico que o custo de carregamento liquido
das reservas foi positivo em praticamente todo o periodo
considerado. A forte queda até 2007 se deveu ao efeito
conjugado do aumento do rendimento das reservas e da
reducio da Selic. A tendéncia apds isso foi o persistente
aumento do custo liquido, primeiramente por conta da
reducio do rendimento ¢, depois, também por causa do
aumento da Selic. Registre-se em particular o aumento a
partir de 2013, quando se iniciou novo ciclo de aumen-
tos na Selic, a0 mesmo tempo em que a taxa de juros
internacional se manteve em seu patamar ineditamente
baixo, o que aproximou bastante as trajetérias do custo
¢ do custo liquido.

Até agora, os custos e os rendimentos das reservas foram
expressos em taxas. Cabe agora mostrar os valores des-
sas varidveis. Esses valores usualmente sao expressos em
percentual do PIB para que possam ser relativizados em
funcio do tamanho da economia. O Grifico 14 mostra
as mesmas varidveis dos Graficos 12 e 13, mas agora re-
tratadas como propor¢io do PIB, no acumulado dos 12
tltimos meses. Por isso, quando se compara esses grafi-
cos, os movimentos das curvas sao similares, dispensan-
do a necessidade de explicd-los novamente. O relevante
aqui ¢ observar a evolu¢io do tamanho dos custos ¢ do
rendimento das reservas, que ¢ o mais importante quan-
do se trata de contas publicas.

De acordo com o gréfico, constata-se que o custo de
carregamento ficou a maior parte do tempo entre 1% ¢
1,5% do PIB, mas no biénio 2015-2016, o custo avan-
cou para mais de 2,5% do PIB. Além da ja apontada cor-
re¢ao da Selic, contribuiu para esse evento a desacelera-
¢io do aumento nominal do PIB, como decorréncia da
acentuada queda real dessa varidvel no referido biénio.
J4 as redugdes da Selic iniciadas ao final de 2016, soma-
das a um desempenho menos sofrivel do PIB, levaram a
redugao do custo para 2,3% do PIB em junho de 2017,
com tendéncia de queda, como se verd.

E possivel ver também que o fraco desempenho do
rendimento das reservas nos ultimos anos fez com que
o custo de carregamento ¢ o custo liquido caminhassem
praticamente juntos até chegar ao patamar atual de cerca

de 2,3% do PIB.

Vale lembrar uma vez mais que o nivel de reservas che-
gou a quase US$ 380 bilhoes ao final de 2012, coroando
o processo de acumulag¢io iniciado em 2006. Tal nivel
de reservas, mantido praticamente intacto até o presen-
te, com o elevado custo de carregamento ¢ o acentua-
do incremento de 21,6 pontos percentuais de PIB da
DBGG do final de 2013 a junho de 2017, fortaleceu a
posicao dos que defendem a venda de parte das reservas
e a utilizagao dos recursos para o abatimento da divida

publica.?!

' O aumento da DBGG foi ¢ continua sendo tio pronunciado que as possiveis consequéncias econdmicas negativas desse endividamento descontrolado

trazem muitas preocupagoes. Assim, a externalidade positiva que atualmente resultaria do controle e abatimento da divida representa um beneficio nio

quantificavel, a se somar 4 Selic no computo do custo de carregamento das reservas. A respeito da evolugio e outros aspectos da DBGG, ver Pellegrini

(2017).
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Custo de carregamento liquido e variagio cambial

O rendimento das reservas, do modo apresentado até
aqui, desconsidera as variagoes da taxa de cAmbio. Como
as reservas sao denominadas em délar, se a taxa de cAm-
bio cai (valorizagio cambial), as reservas passam a valer
menos em reais; se a taxa de cimbio sobe (desvalorizagio
cambial), o valor em real das reservas aumenta. Assim, se
a variagao cambial for considerada no rendimento das
reservas, esse rendimento sobe quando hd desvalorizagao
cambial e cai quando hd valoriza¢io cambial. Como visto
anteriormente, o custo de carregamento quase sempre su-
pera o rendimento das reservas. J& a desvalorizagio cam-
bial pode mais que compensar essa diferenca, do mesmo
modo que a valorizagao cambial pode elevé-la ainda mais.

H4 quem desconsidere a taxa de cAmbio nesses célculos,
pois essa varidvel oscila muito ao longo do tempo, ainda
mais em um pais instdvel como o Brasil, o que dificul-
ta uma avaliagio adequada do rendimento das reservas.
Ademais, se a taxa de cAmbio oscilar em torno de algum
preco, o rendimento nao serd alterado, considerado um
perfodo maior de tempo, ¢ nada terd acontecido se as re-
servas nio forem vendidas. O problema é que em meio
as oscilagoes, as varia¢oes da taxa de cAmbio podem

indicar ajustes definitivos de preco, devendo, pois, ser
considerados no rendimento das reservas.

O Grifico 15 abaixo mostra a variagao cambial nos ul-
timos 12 meses do final de 2015 a junho de 2017, com
o custo de carregamento liquido das reservas, tal qual
apresentado nos Graficos 13 e 14.

Como se nota, a variagio cambial oscilou de modo
acentuado no periodo, ora abaixo, ora acima do custo
de carregamento liquido. Vale destacar as variagoes com
a crise econdmica internacional entre o final de 2008 ¢
meados de 2009 ¢ com os acontecimentos politicos na-
cionais ocorridos no biénio 2015-2016. Todavia, ¢ per-
ceptivel a tendéncia de valorizac¢io da taxa de cAmbio de
2006 até meados de 2011 (variagio cambial negativa),
bem como a tendéncia de desvaloriza¢io dai em diante,
a exce¢do de 2016, quando parte da forte desvalorizagao
cambial de 2015 foi revertida.”

Antes de meados de 2011, ¢ facil perceber que em gran-

de parte do tempo a variagio do cAmbio nio apenas nio

compensava o custo liquido, como se somava a ele para

tornar ainda mais custosa a politica de acumula¢ao de
23 . 7 ’

reservas.”? Vale dizer, nesse periodo, além do custo de

GRAFICO 15
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Fonte: Banco Central.

> As séries com as médias da taxa de cimbio nos tltimos 12, 24 ¢ 36 meses, expressas graficamente, mostram com clareza parabolas de boca para cima,

sendo o ponto minimo de cada curva em agosto de 2011, e fevereiro e abril de 2012, respectivamente.

O elevado custo verificado até meados de 2011 ilustra bem o duplo impacto que a acumulagio de reservas exerce sobre a divida publica. Em um primeiro mo-
mento, o endividamento sobe, pois, conforme visto, as aquisigoes sio financiadas por meio do aumento do saldo das operag¢des compromissadas. Nesse momento,
a divida bruta aumenta, mas nao a liquida, pois h4 elevacio das reservas. No segundo momento, porém, entra em agio o custo de carregamento das reservas que
também ¢ financiado com aumento da divida publica. Nesse caso, tanto a divida bruta, como a liquida sobem, pois nio hd contrapartida em aumento de ativo.
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GRAFICO 16
CUSTO DE CARREGAMENTO LngIDO DAS RESERVAS (% DO PIB- ACUMULADO EM 12 MESES)
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Fonte: Banco Central.

carregamento superar o rendimento das reservas em délar,
avalorizagio cambial diminuiu o valor em real das reservas.
Entretanto, de meados de 2011 em diante, na maior parte
do tempo, a desvalorizagio cambial compensou integral-
mente o custo liquido de carregamento das reservas.

Em relagiao a0 ano em curso ¢ aos anos futuros, o que
se pode afirmar com boa dose de certeza ¢ que o custo
de carregamento continuard acima do rendimento das
reservas. Mesmo que se considerem as redugdes da Selic
promovidas pelo Copom, ainda nao ha sinais evidentes
de que a taxa de juros internacional subird muito acima
do seu atual patamar ineditamente baixo. Entretanto, o
custo de carregamento liquido das reservas, considera-
das as variagdes cambiais, dependerd em grande medida
do que acontecerd com a taxa de cAmbio.

O Grafico 16 mostra o custo de carregamento liquido das
reservas, com e sem a inclusao da variagio cambial, como
percentual do PIB, no acumulado dos tltimos 12 meses. A
curva sem variagao cambial j4 foi analisada nos comenta-
rios ao Grafico 14. Vale agora comparé-la com a curva que
inclui a variagao cambial. Essa curva reflete os movimentos
da taxa de cAmbio, embora o tamanho do custo que infor-
ma dependa também do custo de carregamento liquido.

Percebe-se pelo gréfico a intensidade das mudangas do
custo de carregamento liquido impostas pela variagao
cambial. E emblemadtico nesse sentido o ocorrido de me-
ados de 2014 a meados de 2016, periodo em que se ob-
servou forte desvaloriza¢io cambial, seguida de reversao
de parte da desvalorizagao anterior. Com isso, em 2015,
o custo de carregamento liquido, com varia¢io cambial,
foi negativo (isto ¢, houve ganho) em 4,8% do PIB (em
setembro chegou a 6,9% do PIB), enquanto, em 2016,
esse custo chegou a 6,2% do PIB positivos. Diante desse
quadro de instabilidade ¢ dificil antever ao certo qual
serd o custo de carregamento das reservas. Essa ¢ uma
varidvel-chave para se decidir ou nao pelo uso de parte
das reservas para apoiar a politica de controle do endi-
vidamento publico. Quanto maior o custo, maior o in-
centivo a utilizar as reservas para esse fim ¢ vice-versa.”*

Custo de carregamento liquido e custo das
operagoes de swap cambia

O BCB aumentou enormemente as operagoes de swap
cambial com o mercado de 2013 a 2015. Diante do
tema ora tratado, cabe investigar como essa politica im-
pacta a andlise da evolucio das reservas e seu custo de
carregamento.

# Mesmo que o custo liquido, com variagio cambial, tenda a zero ao longo do tempo, hd que se considerar a instabilidade gerada nas finangas publicas
por tal oscilagio da taxa de cAmbio. As regras que regem as transferéncias dos resultados do BCB para o Tesouro também ndo ajudam. Ver a respeito o

Relatério de Acompanhamento Fiscal da IFI relativo a abril de 2017, p. 18-32. Disponivel em: <http://www2.senado.leg.br/bdsf/bitstream/handle/

id/529486/RAF_abrl7_pt3.pdf?sequence=10>.
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As operagoes de swap cambial consistem na troca de
risco e rentabilidade de um determinado valor (valor
nocional), durante o perfodo especificado no contrato,
usualmente alguns meses. Nas operagoes que o BCB re-
alizou nos ultimos anos, ele se comprometeu a pagar a
desvalorizagao cambial do periodo contratado, mais ju-
ros (cupom cambial), enquanto o mercado se compro-
meteu a pagar a Selic. Os acertos so feitos diariamente,
em dinheiro, de acordo com a diferenga. Se a soma da
desvalorizagao cambial com o cupom cambial for maior
que a Selic no periodo, 0o BCB paga ao mercado a dife-
renca; se for menor, o mercado paga ao BCB a diferenca.

Como se pode ver, a operagio serve para transferir o
risco cambial para o BCB, sendo til para os que pos-
suem compromisso em délar. Como seria de se esperar,
a demanda por essas operagdes aumentou com a maior
incerteza em relacdo 4 taxa de cAmbio ¢ & perspectiva de
desvalorizagao cambial, a partir de meados de 2013. O
valor nocional dos contratos passou de R$ 4,2 bilhoes
ao final de 2012 para R$ 175,4 bilhoes em 2013, R$ 285
bilhoes em 2014 ¢ R$ 426,8 bilhoes em 2015. Isso quer
dizer que o BCB se comprometeu a pagar a incidéncia
sobre R$ 426,8 bilhoes, da diferenca entre a Selic e a va-
riagio cambial, somada ao cupom cambial.

No biénio 2013-2014, a diferenca entre a desvaloriza-
¢ao cambial e a Selic nao foi elevada. Com isso, as per-
das do BCB também nao foram pronunciadas: R$ 2,4 ¢
R$ 10,7 bilhaes, respectivamente. Entretanto, em 2015,
as perdas chegaram a R$ 102,7 bilhées, ji que nao ape-
nas o valor nocional aumentou, como houve acentuada
desvalorizagao cambial nesse ano. Em 2016, ocorreu o
oposto, pois, conforme visto, parte da desvaloriza¢ao
cambial do ano anterior foi revertida. Com isso, o BCB
teve ganhos de R$ 83,8 bilhdes em 2016 ¢ s6 nao teve
mais porque os contratos que venciam nao foram inte-
gralmente renovados ¢ o valor nocional encerrou 2016
em R$ 85,5 bilhoes.” No primeiro semestre de 2017,
esse valor manteve-se no mesmo patamar ¢ os lucros fo-

ram de R$ 8,3 bilhoes.

Qual a relagdo entre os swaps cambiais e as reservas? As
operagdes evitam que a demanda por protegao contra
variagdes cambiais seja satisfeita diretamente no mer-
cado de cAmbio. No limite, se 0 BCB nio oferecesse a
protegao por meio dos swaps ou algo parecido, a deman-
da equivalente ao valor nocional em délar das operagoes
poderia ser canalizada para o mercado de cAmbio ¢, em
tltima instincia, a demanda seria atendida por meio de
reducio equivalente das reservas.

GRAFICO 17
RESERVAS LIQUIDAS (US$ BILHOES)
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Fonte: Banco Central.

» Os ganhos ¢ perdas anunciados se referem ao regime de competéncia. Se for utilizado o critério de caixa, as perdas de 2015 ¢ os ganhos de 2016 foram

de R$ 89,7 bilhoes e R$ 75,6 bilhoes, respectivamente.
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Entretanto, dificilmente essa situagao-limite ocorreria na
pratica, por dois motivos. Em primeiro lugar, a critério
do BCB, parte da demanda por protecio no mercado de
cAmbio poderia rebater em desvaloriza¢iao cambial extra
¢ nao apenas em redugdo das reservas. Em segundo lugar,
do ponto de vista de quem quer se proteger da variagao
cambial, a compra de divisas e as operagoes de swap nao sao
substitutas perfeitas.’*Assim, na auséncia dos swaps, prova-
velmente haveria redu¢io das reservas, mas em montante
inferior ao valor nocional em ddlar dessas operagdes.

O Gréfico 17 mostra as reservas, o valor nocional em
dolar das operagoes de swap e a diferenca entre os dois,
a que se denomina reservas liquidas. Essa ultima infor-
magao mostra qual teria sido a evolucio das reservas se
nao houvesse as operacoes de swap ¢ toda a demanda por
protecao fosse atendida por meio da redugao de reser-
vas.” Abordam-se apenas os tltimos anos, quando as
operagdes passaram a ser utilizadas com intensidade.

Observa-se a acentuada queda das reservas liquidas em 2013
¢ 2014, queda essa que chegou a mais de US$ 100 bilhoes
em 2014, tendo assim permanecido em 2015. Ja em 2016,
reverteu-se parte significativa da queda anterior e as reservas

liquidas terminaram o ano em apenas US$ 26,2 bilhoes abai-
xo das reservas, nivel em que permaneceu até junho de 2017.

As operagdes de swap, na intensidade em que foram feitas,
também apresentam consequéncias para a avaliacio dos
custos de carregamento das reservas. Se, mesmo com as
ressalvas anteriormente feitas, houver a op¢io por avaliar
as reservas em termos liquidos, cabe considerar o resulta-
do do BCB com as operagdes de swap cambial, juntamen-
te com o custo de carregamento liquido das reservas.

Conforme visto, o resultado com as operagoes de swap ten-
de a ser negativo com a desvalorizagao cambial e positivo
com a valoriza¢ao cambial, exatamente o contrario do que
ocorre com o custo de carregamento liquido das reservas,
com variagao cambial. A desvalorizaciao cambial, que eleva
o valor em real das reservas e reduz o custo de carregamen-
to liquido, com variagao cambial, gera, a0 mesmo tempo,
perdas nas operacoes de swap. Na pratica, ao fazer essas
operagoes, o BCB transfere a0 mercado parte dos ganhos
que tem como detentor das reservas, ao assumir para si o
risco cambial. Em caso de valorizagio cambial, 0o BCB tem
perdas, em razio da redugao do valor em real das reservas,
parcialmente compensadas pelos ganhos com os swaps.?®

RESULTADO COM OPERACOES DE SWAP CAMBIAL (% DO PIB- ACUMULADO EM 12 MESES)

GRAFICO 18
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Fonte: Banco Central.

26 A compra de divisas obriga a dar um destino para essas divisas adquiridas ¢ a desembolsar valor muito superior ao que resulta apenas do pagamento dos

ajustes estipulados nos swaps.

*7 As informagdes relativas s operagoes de swap cambial podem ser encontradas nas Nozas Econdmico-Financeiras para a Imprensa — Politica Fiscal, Qua-
dro XLII, disponiveis na pdgina eletrénica do BCB: <http://www.bcb.gov.br/htms/infecon/notas.asp?idioma=p>.

% Vale observar que, nas operagdes com swap, as perdas ou ganhos sio automaticamente realizadas, o que significa dizer que afetam o déficit publico de ime-
diato. J& a perdas e ganhos com o efeito da taxa de cAmbio sobre o valor em real das reservas, ndo produzem esse efeito, a menos que as reservas sejam alienadas.
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O Grifico 18 mostra a evolugio do custo de carrega-
mento liquido das reservas, com varia¢ao cambial, tal
qual apresentada no Gréficol6, s6 que agora acompa-
nhado da evoluc¢ao do resultado com as operacoes de
swap cambial. O grafico contém ainda o referido custo
deduzido do resultado, operagao que informa o custo
de carregamento liquido das reservas, j4 computada a
variagio cambial ¢ o resultado das opera¢oes com swap
cambial. Todos os dados sio aferidos no acumulado dos
tltimos 12 meses, como propor¢ao do PIB.

E possivel perceber que a inclusio do resultado na
andlise suaviza a evolugio do custo de carregamento
liquido, pois a desvaloriza¢ao cambial provoca efeitos
opostos em cada uma dessas varidveis. As situagdes ob-
servadas em 2015 ¢ 2016 mostram isso com muita cla-
reza. Em 2015, ano da desvaloriza¢io cambial, o custo
de carregamento liquido, sem levar em conta os swaps,
foi menor que o custo quando consideradas essas opera-
coes, pois elas deram prejuizo. J4 em 2016, ano da valo-
rizagao, ocorreu situagao inversa por forga do resultado
positivo com os swaps.

Conforme visto, o valor nocional das operagoes de swap
caiu significativamente em 2016, mas estabilizou no pri-
meiro semestre do corrente ano. A tendéncia dependera da
incerteza quanto a evolucio da taxa de cAmbio. Se essa tra-
jetdria for previsivel, o valor nocional deverd seguir em rota
de queda e a questao abordada neste tépico do estudo per-
dera importancia. Caso a incerteza aumente, serd preciso
ver se 0 BCB atendera 4 demanda do mercado por prote-
¢ao cambial, o que levaria a uma situagao similar a de 2015.

VENDER RESERVAS OU NAO PARA
ABATER A DIVIDA PUBLICA?

Cabe agora juntar os achados das partes anteriores deste
estudo, vale dizer, o nivel adequado de reservas segundo
as métricas apresentadas e o custo liquido de carregamen-
to das reservas. A possivel existéncia de reservas em ex-
cesso, conjugada com seus custos liquidos, permite inferir
que o excedente deveria ser vendido e os recursos assim
obtidos utilizados no resgate de parte da divida publica.

Mas hé alguns problemas que dificultam a avaliagio da
decisio a ser tomada. Em primeiro lugar, paira a davida
sobre o nivel adequado de reservas, ji que as métricas
disponiveis apontam para niveis muito distintos, con-
forme sintetiza a Tabela I deste estudo. Tal fato dificulta
bastante a identificagio de um valor, ainda que aproxi-
mado, do excedente de reservas que poderia ser vendido
sem trazer riscos para o pafs, em caso de problemas no
balango de pagamentos. Diante dessa davida, o Gréfi-
co 19 abaixo mostra vérios niveis hipotéticos de reser-
vas excedentes ¢ o correspondente equivalente em real,
como propor¢ao da DBGG, dados de junho de 2017.%

GRAFICO 19
RESERVAS EXCEDENTES COMO % DA DBGG
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A ideia subjacente ao gréfico ¢ a venda do excedente,
para diferentes niveis adequados de reserva, ¢ o uso dos
recursos assim obtidos no resgate da DBGG. As bar-
ras destacadas referem-se as métricas apresentadas na
referida Tabela I. Por exemplo, segundo a métrica do
FMI (100% da ARA), o nivel adequado de reservas ¢
US$ 220,4 bilhoes. Considerando-se reservas liquidas
de swaps de US$ 349,5 bilhoes, o excedente ¢ de US$
129 bilhées. Convertido em real, o montante resultante
corresponde a 9,1% da DBGG.? Esses dois tltimos nu-
meros aparecem no eixo horizontal e vertical do gréfico,
respectivamente. A depender da métrica escolhida, com
seu consequente excedente, o abatimento a que se pode

chegar da divida publica varia de 18,1% da DBGG, no

» Duas métricas foram excluidas por apontarem niveis de adequagio muito baixos (5% do M3 e trés meses de importagio). Vale observar também que

foram consideradas as reservas liquidas do valor nocional dos swaps cambiais. Os valores utilizados nos calculos sio os seguintes, todos relativos a junho de
2017: US$ 377,2 bilhoes de reservas; R$ 91,7 bilhoes de valor nocional; R$ 3,31 de taxa de cAmbio; e R$ 4.674,6 bilhoes de DBGG.

30 Exercicio similar ao que se faz aqui pode ser visto em Bacha (2016). Segundo o artigo, na ocasido, as reservas ¢ o valor nocional das operagoes de swap
cambial estariam em US$ 373 bilhoes e US$ 113 bilhoes, respectivamente, resultando em reservas liquidas de US$ 260 bilhoes. Bacha escolhe entao como

nivel adequado de reservas, o equivalente a seis meses de importagio, o que resulta em US$ 150 bilhdes. Como consequéncia, o excedente a ser vendido

para uso no abatimento da divida publica seria de US$ 110 bilhoes.
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caso da métrica equivalente a seis meses de importacio,
a apenas 1,3% da DB’GG, se a métrica for a do FMI,
com 150% da ARA. E importante observar que o aba-
timento da divida, seja qual for, ocorre uma tnica vez.
Entretanto, h que se considerar ainda a elimina¢ao do
custo do carregamento das reservas vendidas, que evita
novos aumentos do endividamento ao longo do tempo,
como se verd adiante.

Um possivel modo de encarar a davida quanto a métrica
apropriada ¢ experimentar a venda de montante mode-
rado de reservas para, em seguida, avaliar as consequén-
cias. Por exemplo, US$ 60 bilhoes sao compativeis com
todas as métricas, & exce¢io das duas mais rigorosas (5%
do M3 mais a divida de curto prazo ¢ 150% da métri-
ca do FMI). Conforme visto, s3o as duas métricas que
levam em conta a possibilidade de situagoes extremas.
Embora US$ 60 bilhoes correspondam a apenas 4,2%
da DBGG, o que nio representa uma contribuicio de-
cisiva para o controle da divida publica, pode-se cogitar
a venda de outro montante de reservas, a depender da
experiéncia inicial.

Além da dtvida quanto ao nivel adequado de reservas e
consequente excedente, hd também a incerteza quanto
ao custo de carregamento liquido esperado dessas reser-

GRAFICO 20

vas. Quanto maior o custo esperado, mais recomendavel
¢ a providéncia. Vale observar que a venda de reservas
ajuda a controlar a DBGG de modo direto, por conta
do abatimento desse passivo, mas também, de modo
indireto, via reducio do custo de carregamento das re-
servas que sao continuamente financiados com endivi-
damento publico. O problema ¢ a enorme dificuldade
em antever esse custo, diante da imprevisibilidade da
variagao cambial.

O custo de carregamento das reservas, conforme visto
na terceira parte deste trabalho, ¢ dado pela diferenca
entre a Selic ¢ o rendimento das reservas, ajustada pela
variagio cambial. A diferenga entre os dois primeiros es-
tabelece um patamar para o custo, mais ou menos equi-
valente a Selic, pois o rendimento das reservas tem sido
em média muito baixo ou nulo, nos ultimos anos. J4 a
variagao cambial é a grande incdgnita, pois oscila em de-
masia. Pode ocorrer desvalorizagao superior a diferenga
entre a Selic e o rendimento das reservas, tornando o
custo de carregamento negativo, a exemplo do que ocor-
reu em 2015. Mas também pode ocorrer valorizagao,
que se acrescenta a essa diferenca, elevando ainda mais
o custo, situagao vivida em 2016.*'A discrepancia entre
os dois periodos ilustra o grau de incerteza que cerca a
decisao de vender parte das reservas.

PROJECAO DO CUSTO DE CARREGAMENTO LfCl[iJ IDO DAS RESERVAS DE 07/2017 A 12/2018

(% DO PIB- ACUMULADO EM 12 MESES)
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Fonte: Banco Central.

3! Apenas para rememorar os nimeros vistos na terceira parte deste trabalho, em 2015, a diferenca entre o custo de carregamento ¢ o rendimento das
reservas foi de 15,2%, mas a desvalorizagao cambial chegou a 47%; ja em 2016, a diferenca foi de 13,3%, enquanto a valorizagio cambial alcangou 16,5%.
Em relagio ao PIB, o custo em cada um desses dois anos chegou a 4,8% negativos ¢ a 6,2% positivos, respectivamente. Sem considerar a variagio cambial,
os custos foram de 2,8% do PIB, em 2015, ¢ 22,5% do PIB, em 2016, ambos positivos.
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Pode-se conjecturar que a taxa de cAmbio j4 estd mais
alinhada com os fundamentos da economia e, dai por
diante, seguird trajetéria mais estével. Como conse-
quéncia, o custo de carregamento liquido das reservas
dependerd basicamente da Selic e do rendimento das re-
servas. Entretanto, o alinhamento ¢ apenas uma possibi-
lidade. A instabilidade pode perdurar ainda que nao na
mesma intensidade do ocorrido nos tltimos dois anos.

Com o intuito de avangar na andlise, cabe um exercicio
de projegio do custo de carregamento liquido das reser-
vas para o segundo semestre de 2017 ¢ para 2018, a par-
tir de algumas suposicoes e previsoes para Selic, taxa de
cAmbio e PIB.*> O Grafico 20 mostra a projecao do custo
liquido com e sem varia¢ao cambial, no acumulado dos
tltimos 12 meses, como percentual do PIB. E 2 mesma
informagao contida no Gréfico 16, sé que agora restrita
ao perfodo de dezembro de 2014 a dezembro de 2018.

Com base nas proje¢des utilizadas para as varidveis re-
levantes, o custo de carregamento liquido das reservas,
sem varia¢do cambial, caird de 2,3% do PIB em junho de
2017 para 1,5% do PIB ao final de 2017 ¢ 1,2% do PIB

ao final de 2018. A queda se deve a reducio esperada
para a Selic, seguindo o curso de distensao da politica
monetaria iniciado em outubro de 2016, com funda-
mento na queda da inflagio em dire¢ao & meta estabele-
cida. De 2019 em diante, o custo dependera da evolucao
do PIB e da Selic, bem como da taxa de juros internacio-
nal que condiciona a remuneragio das reservas.

Considerando-se a variagao cambial, o custo liquido caird
de 1,7% do PIB, em junho de 2017, para 1,2% do PIB, ao
final de 2017, ¢ 0,5% do PIB, ao final de 2018. A queda
decorre da desvalorizagao cambial suave prevista para o
restante de 2017 e 2018. Pela mesma razio, o custo com
variagdo cambial caird abaixo do custo sem varia¢io cam-
bial, no inicio de 2018. Mas como a desvalorizagao serd
cada vez menor, os dois custos tenderio a se encontrar em
algo como 1,2% do PIB, depois de 2018.

Dado esse cendrio-base, torna-se possivel avaliar com
maior precisdo a venda de reservas para uso no abati-
mento da divida ptblica. O ganho advindo dessa provi-
déncia corresponde justamente ao custo de carregamen-
to liquido, considerada a variagdo cambial. Trata-se de

GRAFICO 21

GANHO COM A VENDA DE RESERVAS EXCEDENTES (% DO PIB- ACUMULADO EM 12 MESES)
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Fonte: Banco Central.

32 Para 2017 ¢ 2018, respectivamente, o Boletim Focus de 28 de julho de 2017 prevé Selic de 8% ¢ 7,75%, ambas em final de perfodo, crescimento real do
PIB de 0,34% e 2%, ¢ IPCA de 3,4% ¢ 4,2%, servindo essas duas ltimas varidveis para calcular o PIB nominal acumulado em 12 meses. J4 em relagio a
taxa de cAmbio, a previsio do Boletim Focus de 2017 é de R$ 3,3 ¢ R$ 3,43 ao final de 2017 ¢ 2018, respectivamente. As varidveis foram distribuidas linear-
mente ao longo dos meses até chegar aos valores previstos para o periodo. Outras trés suposi¢oes foram feitas: auséncia de ganhos ou perdas nas operagoes
de swaps; remuneragio mensal das reservas igual & média verificada no periodo 2012-06/2017, o que significa dizer que oscilagoes de prego e paridade se
compensardo ao longo do tempo; e reservas internacionais vigentes ao final de junho de 2017, acrescidas mensalmente da remuneragio.
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ganho, pois o governo central deixa de arcar com esse
custo, desde que, ¢ claro, os recursos sejam empregados
no abatimento da divida publica.

Segundo o cendrio tragado, esse custo tendera para cer-
ca de 1,2% do PIB depois de 2018. Tome-se, portanto,
esse percentual como base, embora outros pudessem
ser também empregados no exercicio. Trata-se de um
numero considerdvel, equivalente & metade do déficit
primdrio anual do setor publico previsto para o biénio
2017-2018. Entretanto, ele se refere ao estoque total
de reservas. O certo ¢ levar em conta apenas os custos
das reservas excedentes, de acordo com a opgao que se
faca entre as métricas do nivel adequado de reservas.
Tome-se novamente a op¢ao pela venda de US$ 60 bi-
lhoes, 16% do estoque de reservas. Os custos associados
a esse montante também correspondem a 16% do custo
avaliado para o total das reservas. Assim, prevalecendo
o cendrio apontado e tomando-se por base o custo de
carregamento liquido do total das reservas de 1,2% do
PIB a0 ano, a reducio de custo com a venda dos US$ 60
bilhoes seria de 0,2% do PIB. Esse seria o ganho fiscal
anual, em termos de custo de carregamento, com a ven-
da de tal montante de reservas.

O Grifico 21 dispoe vérios niveis de excedente de re-
servas com o respectivo ganho, caso elas sejam vendidas
para o abatimento da divida publica. Tal qual o Gréfi-
co 19, as barras destacadas se referem as varias métricas
dispostas na Tabela I. Por exemplo, segundo a métrica
do FMI (100% da ARA), o excedente de reservas é de
US$ 129 bilhoes. A venda de tal montante de reservas
redundaria em ganho correspondente a 0,4% do PIB. A
depender da métrica escolhida, com seu consequente
excedente, o ganho varia de 0,8% do PIB, se for a mé-

trica cquivalente a seis meses de importagao, a apenas
0,06% do PIB, se for a do FMI, com 150% da ARA.

Seja qual for o ganho com a venda de parte das reser-
vas, ¢ oportuno tecer trés comentarios sobre ele. Quan-
to ao primeiro, nio custa reforgar, o Gréfico 21 foi in-
teiramente montado com base na previsao de custo de
carregamento liquido do total das reservas, inclusive
variagio cambial, de 1,2% do PIB, no acumulado de 12
meses. Na condi¢ao de previsao, o percentual estd sujeito
aalteracoes, em fungao da trajetdria seguida por varidveis-
chave como Selic, PIB e, sobretudo, taxa de cAmbio, que
pode se distanciar significativamente do nimero previsto.

Em relagio ao segundo comentdrio, em termos de con-
trole de endividamento, o ganho se soma ao abatimen-

33 £ o caso de Chachamovitz (2016).

to da divida retratado no Gréfico 19, possibilitado pela
venda de reservas. A diferenca ¢ que o ganho, dado pelo
custo de carregamento com as reservas vendidas, atua de
modo a evitar novos aumentos da divida ao longo do tem-
po, enquanto o abatimento reduz a divida de imediato.

Por fim, o terceiro comentario visa reforgar aimportancia
do ajuste fiscal como principal instrumento para contro-
lar o endividamento. Dada a dimensao do desequilibrio
das contas publicas, a venda de parte das reservas é apenas
um complemento ao ajuste fiscal, assim como outros pos-
siveis ativos potencialmente alienéveis. Hé inclusive quem
entenda ser conveniente se desfazer de parte das reservas
apenas quando o ajuste fiscal estiver encaminhado.”

Viu-se que as incertezas a respeito do nivel adequado e
do custo de carregamento dificultam a decisao a respei-
to da venda de parte das reservas para abater a divida
publica. Entretanto, existem ainda dois possiveis obsta-
culos para que a providéncia surta os efeitos esperados.

(&anto ao primeiro, o exercicio acima tratou a taxa de
cAmbio como varidvel exégena. Dito de outro modo, o
BCB foi considerado um tomador de pre¢o no merca-
do de cAmbio, quando, na verdade, a tentativa de vender
o montante relevante de reservas tenderia a valorizar a
taxa de cimbio. A decisio de acumular divisas de 2006 a
2012, além do nivel recomendado por questdes pruden-
ciais, deve ter sido orientada pela necessidade de evitar
valorizacao cambial ainda mais pronunciada do que a
ocorrida no periodo. Deixar de levar isso em conta seria
desistir da estratégia que tanto custou em termo de au-
mento da divida publica, liberando agora a valorizagao
cambial que se represou antes. Ademais, além dos possi-
veis efeitos sobre a economia, a valoriza¢io cambial tam-
bém diminuiria o valor em real das reservas vendidas e o
impacto final sobre a diminui¢ao da divida publica.

Se a intencgdo for evitar ou dirimir o efeito sobre a taxa
de cAmbio, o BCB teria que realizar as vendas de reser-
vas consideradas excedentes de acordo com janelas de
oportunidades que aparecessem, nas quais demandas
extras de d6lar pudessem absorver as vendas, sem valori-
zar a taxa de cAmbio. Nesse caso, as vendas na dimensao
requerida teriam que ser graduais, O gradualismo reque-
rido se ajusta também a recomendada parcimoénia na es-
colha do montante de reservas a ser vendido, tendo em
vista a incerteza em relagao ao nivel adequado de reser-
vas. Refor¢a também o fato de que a venda de reservas ¢
coadjuvante frente ao protagonismo do ajuste fiscal na
busca do controle do endividamento publico.

30
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Quanto ao segundo obsticulo, os recursos gerados pela
venda de divisas precisariam ser efetivamente destina-
dos ao abatimento da divida publica. Tal destino nao ¢
algo que se possa garantir com seguranga. Operacional-
mente, a venda de divisas provocaria escassez de liquidez
no mercado e tendéncia a aumento da Selic acima do
estipulado pelo Copom para controlar a inflagao. Para
evitar isso, 0 BCB supriria a liquidez faltante por meio
do resgate de operagoes compromissadas. Como o saldo
dessas operagoes entra no computo da DBGG, esse in-
dicador também cairia.

Ocorre que, sem o firme compromisso com o uso dos
recursos gerados pela venda das reservas no abatimen-
to da divida publica, o espago aberto pela redugao das
operagdes compromissadas poderia ser usado para co-
locar mais titulos publicos no mercado, destinados a fi-
nanciar gastos primarios. Do mesmo modo que existem
propostas no sentido de usar reservas para abater a di-
vida publica, hd também sugestoes de usos alternativos.
Sempre seria possivel argumentar que o retorno de usos
alternativos supera a Selic, mesmo que essa seja somada
a ganhos menos quantificdveis que o pais possa ter ao
conter a trajetéria de rdpido aumento do endividamen-
to publico.

Em caso de op¢io por uso alternativo, a venda de ativos
estaria financiando gastos em vez de resgatar a divida
publica. Esse seria o pior cendrio. A divida liquida do
setor publico subiria e a preocupagao com a trajetéria
da DBGG seria ainda maior, pois seria passada a men-
sagem de que os ativos nao servem para abater a divida,
mas, sim, financiar gastos. Enfim, a venda de reservas
somente beneficiaria a economia se destinada a reducao
da divida publica. A queda no endividamento, por sua
vez, contribuiria para a redugéo dos juros reais, o que
tenderia a impulsionar os investimentos privados e, em
ultima andlise, o crescimento econdmico.
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" Treinamento em Comércio Exterior\

Conheca a Programacio dos Treinamentos
que serdo realizados em 2018

Fundada em mar¢o de 1976, a Funcex adquiriu a competéncia tinica no pais em seu campo de atuagio. Além de dedi-
cada exclusivamente a drea de comércio exterior e de economia internacional, a Funcex tem um por#fdlio de atividades
diversificadas e complementares que lhe asseguram uma posi¢ao impar ¢ lhe permitem desempenhar plenamente seu
objetivo de contribuir para a promogio do comércio exterior do Brasil. Outra caracteristica institucional exclusiva da
Funcex reside no fato de operar na interse¢ao dos campos de interesse do setor ptblico, do meio empresarial e das dreas
académicas e politicas, estabelecendo canais de didlogo e consulta entre dotados de ldgicas diversas de reflexao e de agao.

A crescente compreensao do papel do comércio exterior como instrumento de desenvolvimento econdémico e social e
o consenso sobre a importincia de uma inser¢ao competitiva do pais na economia mundial sao fatores que refor¢am
a pertinéncia de uma instituicdo tecnicamente isenta e reconhecida, no Brasil e no exterior, pelo pioneirismo ¢ pela
experiéncia acumulada em suas 4reas de competéncia.

Os programas de capacitagio em comércio exterior elaborados pela Funcex atendem as demandas do mercado, tanto
publico como privado, provendo informagdes relevantes aos profissionais que desejam capacitar-se para atuar nas dreas
operacionais e gerenciais. Com um corpo docente qualificado, com grande experiéncia profissional, apostilas atuali-
zadas e ambiente agradavel, o participante obtém excelente formagao. A formatagio dos cursos — abertos, em parceria
com institui¢des que fomentam o comércio exterior brasileiro, 77 company — sao realizados tanto na modalidade pre-
sencial quanto na modalidade de EAD. Disponibilizamos na pégina ao lado a programagao de 2018.

o Cursos realizados na modalidade EAD On-line

Milhées de pessoas aderiram ao Ensino a Distancia no Brasil, e a Funcex, acompanhando esta tendéncia, desenvolveu
sua plataforma de ensino para disponibilizar os treinamentos que hoje sao realizados presencialmente, em sua sede no
Rio de Janeiro, a todo o Brasil e mundo por meio do EAD. Agora vocé pode se preparar para ingressar no comércio
internacional estudando em uma institui¢ao que possui 40 anos de credibilidade no mercado, em uma plataforma
moderna e acessivel de qualquer lugar e a qualquer hora; que disponibiliza videos autoexplicativos e exercicios praticos;
que prevé interagio por meio de féruns, chats e hangouts; com metodologia que favorece sua autonomia, organizagio
e disciplina; e que possibilita excelente networking com pessoas que jé atuam no mercado.

o  Cursos presenciais realizados iz company

Sao programas de treinamento estruturados para atender as necessidades especificas de uma empresa. A partir de uma
solicitagdo, a Funcex analisa a demanda, elabora um programa especifico e executa-o. Esses cursos podem tratar de
todos os temas ligados ao comércio exterior, nos niveis de dire¢ao, gerencial, técnico e operacional, sob as perspectivas
estratégicas, ambiental, e organizacional.

O principal diferencial dos cursos i company é a elaboragao de contetidos, formatos ¢ hordrios personalizados, alinhados
aos objetivos estratégicos da empresa, com foco nos resultados esperados — melhor desempenho das equipes. Os programas
dos cursos iz company sio elaborados por uma equipe multidisciplinar (recursos humanos, drea internacional, economia
¢ diretoria de pesquisa), metodologia que permite melhor conhecimento da necessidade do cliente ¢, em consequéncia, a
claboragio de contetido programatico e selegio dos instrutores visando a obten¢ao dos melhores resultados.

e Para obter maiores informag(’)es sobre nossos treinamentos, entre em contato cCONOSCo NOs seguintes canais:

Telefones: (21) 2509-7000, 3259-7002 Celular ¢ WhatsApp: (21) 98111-1760
E-mail: cursosfuncex@funcex.org.br Skype: cursos.funcex

Site: www.funcex.org.br
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Cronograma de Cursos que serao Realizados em 2018

Cursos realizados na Cidade do Rio de Janeiro* Carga Datas em Horiério

horaria

Drawback como mecanismo de competitividade 20h/a 07 a 11 de maio 09h. as 13h.
para as exportagoes 20h/a 06 a 10 de agosto 14h. as 18h.

Analise de Cartas de Crédito Documentirio com base 20 h/a 08 a 12 de maio 14h. as 18h.
nas normas da Camara de Comércio Internacional 20h/a 06 a 10 de agosto 09h. as 13h.

Siscoserv 20 h/a 04 a 08 de junho 09h. as 13h.
20 h/a 01 a 05 de outubro 14h. as 18h.

e DU-e (Declaragio Unica de Exportagio) na prética 06 h/a 03 de abril 09h. as 16h.
06h/a 19 de julho 09h. as 16h.
06h/a 06 de novembro 09h. as 16h.

e Avaliando a capacidade exportadora, selecionandoo 08 h/a 18 de abril 09h. as 18h.

mercado, avaliando as formas de ingressar no
mercado-alvo, adequando o produto

e Marketing Internacional 08h/a 16 de maio 09h. as 18h.

o Classificacio Fiscal de Mercadorias e 08h/a 13 de junho 09h. as 18h.
Incoterms —Termos Internacionais de Comércio

e Procedimentos e Rotinas na Exportagio 08 h/a 18 de julho 09h. as 18h.

e Procedimentos e Rotinas na Importacio 08 h/a 15 de agosto 0%h. as 18h.

e Pagamentos Internacionais ¢ Cambio na 08h/a 12 de setembro 09h. as 18h.
Exportagao e Importagao

e Transporte Internacional de Cargas 08 h/a 17 de outubro 0%h. as 18h.

e Seguro de Transporte Internacional de Cargas 08 h/a 28 de novembro 09h. as 18h.

e Gestao Tributdria em Regimes Aduanciros Especiais 08 h/a 04 de dezembro 0%h. as 18h.

Nota: * Temos previsdo de abrir turmas em Sao Paulo e Minas Gerais.
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