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Resumo

Desde o final dos anos 1990, os paises periféricos passaram a acumular reservas
internacionais em resposta as sucessivas crises cambiais deste periodo. Desde entdo, manter
estoques de reservas tornou-se uma estratégia de gestdo da politica cambial destas
economias, sobretudo, a partir da crise financeira global de 2008, quando ocorreu um
aumento de forma acelerada dos ativos externos nos paises periféricos possibilitado pela
melhora dos termos de trocas e das baixas taxas de juros internacionais. No Brasil, as reservas
internacionais passaram de US$ 36,3 bilhoes em 1999, para US$ 206,8 bilhdes em 2008 e
US$ 345,7 bilhoes em 2020. Contudo, o acimulo de reservas internacionais tem como
contrapartida a geracdo de custos associados a sua manutencgdo, ensejando o debate a
respeito de um nivel 6timo de reservas para o Brasil. Mais recentemente, a deterioragao dos
indicadores fiscais no Brasil motivou um debate sobre usos alternativos para o excesso de
reservas, tendo se destacado as propostas de utiliza-lo no abatimento da divida publica ou
para o financiamento do investimento publico. Este artigo pretende contribuir para este
debate, defendendo que o nivel integral das reservas internacionais seja preservado.
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Abstract
Since the late 1990s, peripheral countries have accumulated international reserves in
response to the successive exchange rate crises of this period. Since then, keeping stocks of
reserves has become a strategy for managing the foreign exchange policy of these economies,
especially since the global financial crisis of 2008, when there was an accelerated increase in
foreign assets in peripheral countries, made possible by the improvement in the terms of
exchanges and low international interest rates. In Brazil, international reserves increased from
US$ 36,3 billion in 1999, to US$ 206,8 billion in 2008 and US$ 345,7 billion in 2020.
However, the accumulation of international reserves has the counterpart of generating costs
associated with its maintenance, giving rise to the debate about an optimal level of reserves
for Brazil. More recently, the deterioration of fiscal indicators in Brazil prompted a debate
about alternative uses for excess reserves, with emphasis on proposals to use it to reduce the
public debt or to finance public investment. This article aims to contribute to this debate,
arguing that the full level of international reserves should be preserved.
Key Words: Foreign Exchange Reserves; Public Debt; Public Investment; Brazil.
JEL Classification: E62; F41; H63.
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1. Introducéo

Na década de 1980, entrou em curso um novo conjunto de rela¢des internacionais
que passou a modelar a dimensdo econdmica, politica e social dos paises. Este
movimento — que se convencionou a chamar de globalizacdo —, consistiu na
mundializagdo do capital e dos mecanismos que comandam seu desempenho e sua
regulacdo (Chesnais, 1996). Esta tendéncia resultou de dois processos que ocorrem
simultaneamente e de forma global, quais sejam: i) o inicio da fase mais longa da
acumulacdo de capital; e ii) a progressiva liberalizacao financeira, desregulamentacao e
privatizacdo. Foi neste contexto que as economias periféricas foram reintegradas aos
mercados financeiros internacionais, tendo como marco — na América Latina — a

conclusdo da renegociagdo das dividas externas.

No Brasil, a consolidacao da liberalizagdo financeira deu-se a partir de 1994 e criou
as condigoes para a estratégia de estabilizagdo de pregos por meio da adog¢do de uma
ancora cambial. Para a implementacdo desta estratégia era preciso ter condigbes
adequadas para o financiamento no balan¢o de pagamentos, como manter elevadas
reservas internacionais a fim de sustentar o valor externo da moeda e o equilibrio das
contas publicas. A oferta de ativos com elevados ganhos de capital associados as altas
taxas de juros internas e aos prémios de riscos possibilitou a entrada de vultosos fluxos
de capitais no Brasil e parte deles reverteram-se em reservas internacionais. Tendo em
vista a absorcdo intensa de capitais de natureza especulativa, os recursos externos
ingressantes aliviaram apenas temporariamente a restricao externa do Brasil e dos paises

periféricos em geral (Belluzzo & Almeida, 2002).

Nos anos de 1990, as economias periféricas foram palco de crises financeiras, com
impactos particularmente sentidos na América Latina, como a crise do México (1994),
dos Tigres Asiaticos (1997) e da Rassia (1998). As crises externas — que outrora eram
causadas por dificuldades em rolar a divida externa — agora eram originadas pelo

ambiente de fragilidade macroeconoémica e financeira domeéstica (Prates, 2002). A partir
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da experiéncia das crises, o acimulo de reservas passou a constituir estratégia de gestao
da politica cambial de muitas economias periféricas. No Brasil, esta estratégia foi
favorecida pelo cenario internacional em vigor durante a segunda metade da década de
2000, marcada pelo forte crescimento dos precos das commodities agrominerais e pelas
baixas taxas de juros internacionais, que propiciaram ao Brasil acumular superavits na
balanca comercial. Com efeito, o estoque de reservas internacionais passou de US$ 53,8
bilhoes em 2005 para US$ 378,6 bilhdes em 2013 — conforme os dados do Banco Central
do Brasil (BCB).

O estoque de reservas internacionais é recorrentemente apontado pela literatura
econdmica como um dos elementos a mitigar a vulnerabilidade externa, ao menos em
carater conjuntural (Carcanholo, 2010; Gentil & Aratjo, 2012). Deve-se considerar
também que a literatura econdmica demonstra que elevados estoques de reservas
internacionais ampliam a autonomia da politica macroeconémica, em especial nos
paises que ndo emitem moedas aceitas internacionalmente e que estdo sujeitas a uma
hierarquia monetaria, cujo délar é a divisa-chave do Sistema Monetario Internacional
(De Conti, Prates & Plihon, 2014). Por outro lado, a preservacdo dos estoques de reserva
apos a crise de 2008-9 — que foi por muitos considerada a pior crise financeira desde os
anos de 1930 —, engendrou um debate a respeito do nivel 6timo de reservas. De um
lado, as reservas tém como contrapartida um custo fiscal (custo de carregamento); do
outro, o enfrentamento da crise financeira de 2008-9 sugeriu que o Brasil possuia um
estoque de reservas muito superior ao que em tese seria necessario, ja que a perda de
reservas entre setembro de 2008 e fevereiro de 2009 foi de apenas US$ 19 bilhdes, 9,5%
do total (BCB). Com efeito, o debate a respeito de um nivel étimo de reservas ganhou
notoriedade no Brasil nos ultimos anos. Mais recentemente, a deterioracdo dos

indicadores fiscais e a aprovagado da Emenda Constitucional n® 95! ensejaram um debate

I A EC/95 foi implementada em 2016 e limita o crescimento das despesas primarias ao longo de vinte
anos. Em termos praticos, o limite de despesa primaria deve corresponder ao valor referente ao ano

109

BRAZILIAN KEYNESIAN REVIEW, 7(1), p.107-154, 1** Semester/2021



arespeito do que fazer com o excesso de reservas internacionais. Assumindo a existéncia
de um excesso de reservas, calculado a partir de algum pardmetro de um suposto nivel
6timo, alguns economistas da tradi¢ido ortodoxa, como Bacha (2016), Goldfajn (2017) e
Pelegrini (2017) recomendaram a venda das reservas em excesso para abater a divida
publica no conceito de divida bruta. Por outro lado, economistas como Carneiro e Mello
(2017) e Casal Junior (2017) sugeriram utilizar o excesso de reservas para financiar o

investimento publico.

Este artigo pretende contribuir para o debate a respeito da conveniéncia ou ndo de
utilizar o suposto excesso de reservas internacionais para finalidades estranhas a
mitigagao das crises externas, como o abatimento da divida publica ou o financiamento
do investimento publico. O ponto de partida é que a ideia de que existe um excesso de
reservas se ampara em argumentos de natureza fiscal, devido principalmente ao custo
de carregamento das reservas. A partir dai, o artigo sugere que algumas mediagGes
precisam ser feitas ao argumento de natureza fiscal, especialmente que outros critérios
devem ser incorporados ao custo de carregamento. Quando esses outros critérios sao
incorporados, mesmo no ambito puramente fiscal é possivel perceber que as reservas
ndo proporcionam somente custos, mas também beneficios. Metodologicamente, este
artigo ndo pretende construir uma relagdo custo/beneficio, mas sugerir que o custo de
carregamento nio deve ser o principal critério a nortear propostas que recomenda ao
Banco Central livrar-se do suposto excesso de reservas. A incorporagdo desses outros
critérios sugerira — e esta ¢ a principal contribui¢do do artigo — que o estoque de reservas

seja preservado.

Para atingir o objetivo proposto, o trabalho esta organizado em quatro seg¢oes,
além desta introducado. A segunda se¢do apresenta uma resenha da literatura sobre o que

constituiriam niveis 6timos de reservas internacionais, a partir dos quais seria possivel

imediatamente anterior, corrigido pela inflagdo em cada ano, e com base nessa regra a despesa primaria
do governo central devera ser reajustada até 2036, com a possibilidade de revisao em 2026 (Brasil, 2016).
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estimar diferentes niveis para o excesso de reservas para o Brasil. Na sequéncia, a segdo
trés apresenta uma breve resenha do debate a respeito do que fazer com aquele excesso
de reservas no Brasil. A se¢do quatro apresenta estimativas do impacto fiscal das reservas
em excesso, mas incorpora outros elementos que permitem lancar davidas a respeito do
custo de carregamento como Unico critério norteador da recomendagao de se desfazer
daquele excesso. Segundo esses novos elementos, sequer seria possivel considerar a
existéncia de reservas em excesso. As considera¢des finais sdo apresentadas na quinta

secao.
2. O nivel de reservas internacionais para o Brasil

O crescimento das reservas a partir da década de 2000 se revelou um fendémeno
impressionante em nivel mundial. Dez anos apos a crise asiatica, as reservas globais
passaram de US$ 1,6 trilhdes em 1997 para US$ 6,7 trilhdes em 2007, de acordo com os
dados oficiais do Fundo Monetario Internacional (Cumrency Composition of Official
Forejgn Exchange Reserves [COFER], 2020). Em mar¢o de 2020, as reservas
internacionais alcan¢aram um patamar de US$ 11,73 trilhoes, estando US$ 3,4 trilhoes

em poder apenas da China.

O estudo sobre o volume 6timo de reservas internacionais iniciou-se nos anos de
1960 com Heller (1966), a partir da comparagao entre os beneficios e custos do estoque
de reservas acumulado. Contudo, o objetivo central do modelo era a relativa suficiéncia
de reservas — e ndo o excesso —, pois até o inicio da década de 1970 os desequilibrios
mais preocupantes nas contas externas eram aqueles provenientes da balanga comercial.
Portanto, os ajustes das contas externas eram realizados através de variagoes nas reservas
cambiais, de modo a garantir por trés, seis ou doze meses as importa¢des do pais —
conforme recomendado pela métrica tradicional obtida pela relagdo entre reservas e o
numero de meses de importagdo. Com base nesta métrica, Rodrik (2006) observou que

mesmo as economias menos desenvolvidas ja apresentavam saldos de reservas
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superiores a oito meses de importagdo. A evolugdo das reservas internacionais nos paises
emergentes atingiu o indicador superior a trés meses de importagdo desde 2000 e situou-

se acima de seis meses de importagdo a partir de 2009.

No caso do Brasil, Pellegrini (2017) também ressaltou que a métrica que considera
as reservas internacionais em relagdo as importagdes nao é adequada, uma vez que este
indice foi atingindo prontamente desde o inicio da década passada. As reservas no Brasil
alcancaram treze meses de importagdo ja em 2007, equivalendo ao patamar de vinte
meses em 2017 e atualmente encontra-se em dezessete meses de importagdo. Calculado
com base em dados do BCB, ao considerar a posi¢do das reservas de junho de 2020 em

relagdo a doze meses de importagdo, o saldo de ativos externos excedentes seria de US$

1773 bilhoes.
O \°°

Gréfico 1 — Evolugado das reservas internacionais para o Brasil
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Fonte: Banco Central do Brasil. Elaboragao prépria.
Nota: Reservas internacionais no conceito liquidez.

A métrica obtida pela relagdo entre reservas e o nimero de meses de importagao
perdeu relevancia com o fim do Sistema de Bretton Woods na década de 1970, quando
muitos paises adotaram a flexibilizagdo dos seus regimes cambiais e a vulnerabilidade
externa passou a ser determinada ndo apenas por choques de comércio (Carneiro, 2012).

A experiéncia das crises externas mostrou que as pressoes do balanco de pagamento
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podem surgir de uma série de fontes, tanto na conta corrente como na conta financeira,
e os ajustes ocorreriam por meio das variagdes na taxa de cambio real. Posto isso, a partir
de 1990 observou-se um actmulo mais expressivo de moedas conversiveis —

especialmente nos paises emergentes onde ocorreram as crises cambiais.

A literatura econémica passou a atribuir as reservas internacionais importante
papel na prevengao de crises cambiais e na mitigagdo dos custos de uma parada stbita
dos fluxos de capitais (Rodrik, 2006; Ghosh, Ostry & Qureshi, 2014). O modelo de
Jeanne e Ranciere (2006 e 2011) foi um dos primeiros modelos contemporaneos a
estimar os custos e beneficios das reservas com base nesse enfoque literario,
incorporando na estimagao as perdas de produto e contragdes de investimento induzidas
por crises financeiras. Posteriormente, a estratégia de acimulo de reservas também
passou a ser vista como um indicador do grau de solidez do sistema financeiro
doméstico, com efeitos sobre a expectativas dos investidores em relagdo ao
comportamento da taxa de cambio futura, dos juros e da capacidade de solvéncia do
pais frente a suas obrigacdes financeiras externas (Kaminsky & Reinhart, 1999).
Conforme chamaram a atencdo Aizenmann e Lee (2008), surgiram também as
abordagens que associam a politica de acimulo de reservas internacionais aos fatores
“mercantilistas”, cujas reservas sao utilizadas para intervir no mercado cambial com o
objetivo de manter depreciada a taxa de cambio e, assim, contribuir para obter superavits

comerciais ou nas transagées correntes.

Diante do actmulo de elevados estoques de reservas internacionais nas
economias periféricas no inicio da década de 2000 — e sob um ritmo acelerado —,
surgiram diversos trabalhos que passaram a estimar o seu nivel 6timo. No Brasil, alguns
estudos com base em metodologias alternativas demonstraram que o BCB acumula
saldos excessivos de reservas e a contrapartida € a existéncia de custos ndo despreziveis,
nos quais se destacam os trabalhos de Cavalcanti e Vonbun (2007); Salomao (2008);

Laan et al. (2012); Vonbun (2013); Pelliser et. al (2017) e Pellegrini (2017).
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Vonbun (2013) e Pelliser et. al (2017) estimaram o nivel 6timo de reservas para o
Brasil com base no modelo proposto por Jeanne e Ranciere (2006 e 2011). Ambos
concluiram que o nivel 6timo de reservas fora ultrapassado a partir de 2006. Em sua
estimagdo, Vonbun (2013) estabeleceu onze cenarios em que considerou diferentes
padroes de aversdo ao risco e custo da crise de balan¢o de pagamento derivado de uma
parada brusca dos fluxos de capitais. Em todos os cenarios — incluidos os mais
“extremos” que considera niveis dobrados de aversdo ao risco e um custo de crise de
12,5% do PIB — haveria saldos excessivos de reservas e, nos cenarios mais cautelosos,
observa-se essa tendéncia no Brasil desde 2010. Salomao (2008) demonstrou que o nivel
de reservas internacionais para o Brasil apenas pode ser explicado pelo modelo caso
considere um custo da crise extremamente elevado, de aproximadamente 20% do PIB.
Pellegrini (2017) considerou doze métricas distintas para determinar niveis prudentes de

reservas e todas indicaram saldos excedente de reservas no Brasil em 2017, variando

entre US$ 46,6 bilhoes e US$ 284,1 bilhdes.

O parametro Greenspan-Guidotti valeu-se da experiéncia derivada das crises
financeiras dos anos de 1990 e estabeleceu que os paises deveriam calibrar suas reservas
em relagdo ao tamanho de sua divida externa de curto prazo. Assim, o nivel ideal de
reservas cambiais seria aquele que cobrisse — ao menos — toda a divida externa de curto
prazo do pais de até um ano e, adicionalmente, a maturidade média dos passivos deveria
ser superior a trés anos. Nestes termos, considerou-se que o volume de reservas
internacionais adequado é aquele que garante liquidez externa para evitar novos
empréstimos nos proximos doze meses. Conforme estabelecido pela metodologia
Greespan-Guidotti, um pais possui reservas internacionais acima do nivel considerado
seguro se o indicador obtido pela razdo entre reservas cambiais e divida externa de curto

prazo for maior que 1. Se o resultado for menor que 1 significa que as reservas
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internacionais estdo abaixo do volume considerado adequado (Laan, Cunha & Lélis,

2012; Gollo & Triches, 2013) 2.

O Grafico 2 mostra a regra Greespan-Guidotti aplicada ao Brasil de acordo com
os dados relativos a divida externa de curto prazo extraidos do BCB3. O conceito
“restrito” incorpora as operagOes intercompanhias no indice do BCB e o mesmo
indicador € calculado pelo FMI, mas sdo excluidas tais operagdes. Ambos os pardametros
revelam que o pais ja alcangou o indice superior a uma unidade em 2005 e que desde
entdo a economia atingiu o nivel considerado seguro caso submetida a uma redugio
brusca no influxo liquido de capitais. Em meados de 2012 as reservas internacionais
foram superiores a quatro vezes a divida externa de curto prazo, reduzindo essa relagdo
posteriormente devido ao aumento do passivo externo liquido. Considerando a posigao
das reservas internacionais em dezembro de 2019, de acordo com esta métrica, o Brasil
teria um saldo de recursos das reservas excedentes de US$ 168,1 bilhdes segundo o
indice calculado pelos dados obtidos do BCB, e de US$ 228,5 levando em conta o
parametro do FML

Ponderando o nivel de reservas internacionais através do parametro Greespan-
Guidotti expandido, obtido pela dedugdo da divida externa de curto prazo o saldo das
transacoes correntes, o Brasil em 2019 teria um saldo de reservas excedentes na ordem
de US$ 118,7 bilhoes — equivalente a 1,5 vezes o volume de ativos externos considerado
seguro. Segundo Pellegrini (2017), o objetivo desta métrica é avaliar mais amplamente
os compromissos externos de curto prazo do pais, sendo maior ou menor em relagéo a

esta métrica a depender do sinal do saldo de transacdo correntes do balango de

? Deve-se ressaltar que grande parte dos instrumentos de divida externa de longo prazo contém a clausula
de resgate antecipado (put option), na qual o credor pode exercer o seu direito de ressarcimento,
diminuindo o periodo de amortizagdo da divida de longo prazo (Carneiro, 2002). Por essa razao, a
delimitacao da divida externa de curto prazo convencionalmente aceita pode nao refletir a capacidade do
pais de resistir a uma reversao dos fluxos financeiros de curto prazo como mostra a regra Greespan-
Guidotti, produzindo um resultado superestimado.
3 Divida externa de curto prazo constituida pelo principal e juros vincendos em até um ano (pelo prazo
residual). Disponivel em: https://www.bcb.gov.br/estatisticas/indicadoresselecionados
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pagamentos. Se houver superavit em transa¢des correntes, o indicador expandido é
maior que o restrito, e no caso de déficit, serd menor. No conceito expandido aplicado
ao Brasil, em 2005 o indicador correspondeu a uma unidade e a partir de entdo oscilou
em torno de 2 ao longo de toda a série histdrica, exceto entre 2014 e 2016. Os
movimentos deste indice corresponderam, principalmente, as varia¢cdes no saldo de
transagbes correntes, que apresentou déficit desde 2008 e levou a metodologia

expandida a uma evolucdo abaixo da regra Greespan-Guidotti restrita.

Grafico 2 — Pardmetro Greespan-Guidotti para o Brasil
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Fonte: Banco Central do Brasil e Fundo Monetario Internacional. Elaboragao propria.

Portanto, todos os resultados obtidos pela metodologia Greespan-Guidotti
demonstram que as reservas internacionais para o Brasil estdo acima do nivel
considerado adequado em todo o periodo analisado. Esta mesma constatagdo ¢ obtida
quando se estima as reservas internacionais em relacdo ao meio de pagamento ampliado,
sugerindo também que as divisas acumuladas pelo Brasil estdo bem acima do nivel

apontado como adequado (Grafico 3).

As reservas internacionais em relagdo aos meios de pagamento ampliados é uma
forma utilizada para definir parametros de otimalidade que considera, no caso estimado
acima, o agregado monetario M3. Conforme esclarece Pellegrini (2017), o objetivo deste

indicador é capturar a possibilidade de saida de capital do pais por iniciativa dos
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residentes, atribuido um percentual de 5% e 10% do agregado para este fim. De acordo
com o Grafico 3, ja em 2002 a relagdo entre as reservas e o indicador M3 correspondeu
a 2 e 4 vezes o saldo equivalente a 5% e 10%, respectivamente, aumentando para 4,6 e
2,3 em 2020. O pico verificado em 2015 esta associado aos movimentos na taxa de
cambio, atingindo nesse ano os indicadores 6 e 3 ao estimar 5% e 10% dos meios de
pagamento ampliados. Em 2019, ao considerar 5% do M3, o Brasil alcangou um saldo
excedente de US$ 348,0 bilhoes (4,3 vezes o saldo considerado 6timo) e de US$ 177,3
bilhdes estimando 10% do M3 (2,1 vezes).

Grafico 3 — Reservas internacionais em relagdo ao meio de pagamento ampliado
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e Reservas em relagio a 5% do M3 Reservas em relagdo a 10% do M3

Fonte: Banco Central do Brasil. Elaboragao prépria.

A metodologia desenvolvida pelo FMI — denominada de Assessing Reserve
Adequacy (ARA) e especifica para economias emergentes — também revela que o Brasil
acumula reservas acima do nivel considerado adequado. Esta metodologia considera
potenciais pressdes cambiais resultantes de choques em quatro componentes do
balanco de pagamentos, quais sejam: i) exportacao, para captar desequilibrios da balanga
comercial decorrentes da queda da demanda externa ou deterioragdo dos termos de
troca, como ocorreu no Brasil durante a crise de 1998/1999; ii) meios de pagamento
ampliados, para captar o impacto de uma potencial saida de capital dos residentes por

meio da liquidagdo de ativos domésticos; iii) divida externa de curto prazo, para
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representar o risco de rolagem associado a esse passivo; e iv) outras obrigagdes, que
reflete outros canais de possiveis perdas de capital, como as aplicagdes em titulos e

agoes realizadas por investidores ndo residentes (FMI, 2010; Pellegrini, 2017).

O modelo é concebido a partir do resultado da soma das perdas identificadas em
cada componente em periodos de crises cambiais vividas pelos paises com diferentes
regimes de politica cambial (fixo e flutuante). A variavel exportagdo e o estoque de
passivos sdo estimados como percentual de perda durante o ano da crise em relagdo a
média dos trés anos antes do evento ocorrer, enquanto a fuga de capital, associada a
variagdo do estoque de ativos domeésticos, € calculada como variagdo percentual do
agregado monetario M2 durante o ano da crise em relacdo a média de trés anos adiante,
de modo a corrigir o impacto da apreciagdo da moeda doméstica (FMI, 2010). As
reservas internacionais entre 100% e 150% em relagdo a ARA sdo consideradas

adequadas pelo FMI para fins precaucionais.

Segundo a metodologia proposta pelo FMI, em 2007 o Brasil ja havia alcangando
o nivel minimo de reservas e ja em 2008 superou a ARA acrescida de 50%. Neste ano,
as reservas equivaleram a US$ 206.806 bilhdes, quando um saldo de US$ 120.748
bilhoes € considerado suficiente para ndo afetar a sua fun¢do precaucional (Grafico 4).
Nos anos seguintes, o indicador sofreu oscilagdes e um montante maior de reservas foi
requerida para ultrapassar o nivel adequado, mas, logo em 2015 a métrica acusou 192%
das reservas em relagdo a ARA, quando o pais alcangou US$ 368.738 bilhoes ante US$
185.550 necessarios, e em 2016 essa relacao se reduziu. Em 2018, os ativos externos
estiveram 11,1% acima do pardmetro 150% da ARA e em 2019 estima-se que o saldo
excedente de reservas é de US$ 125,3 bilhoes para 100% e US$ 4,8 para 150% da ARA.
Como mostram os parametros estabelecidos pelo FMI, um montante superior ao
patamar 6timo ndo adiciona beneficios marginais a politica externa, mas implica custos

fiscais adicionais.
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Grafico 4 — Reservas internacionais totais em relagdo a ARA para o Brasil
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Fonte: Fundo Monetario Internacional. Elaboragao prépria.

Na Tabela 1 é feita uma sintese sobre os recursos excedente de reservas

internacionais contabilizados até 2019 segundo as métricas apresentadas.

Tabela 1 — Posicdo em 2019 dos recursos excedentes das reservas internacionais

- ~ . L Recursos Excedentes das reservas
Métricas de adequagio das reservas internacionais
Em US$ bilhdes | Em % do total

Meses de importagao 12 meses de importagao 177.342 49,69
Parametro Restrito (BCB) 168.188 4713

Regra Greespan-Guidotti Pardmetro Restrito (FMI) 228.655 64,07
Pardmetro Expandido (BCB) 118.736 33,27

Meios de pagamento 5% do M3 348.057 97,53
ampliados 10% do M3 197.336 55,29
i 100% 125.383 35,13
Assessing Reserve Adequacy 150% 4,856 137

Fonte: FMI e BCB. Elaboragao propria.

O valor mais expressivo é acusado pela metodologia que considera as reservas
internacionais em relagdo a 5% do M3, gerando um saldo em excesso de US$ 348,0
bilhdes — correspondente a 97,5% das reservas totais (Tabela 1). Na estimacdo das
reservas em relacao a 10% do M3, os recursos excedentes seriam de US$ 197,3 bilhoes

(55,2% do PIB). Ja as reservas em excesso ponderadas pelo parametro Greespan-Guidotti

variam entre US$ 188,7 bilhdes (33% do PIB), US$ 168, 1 bilhoes (47% do PIB) e US$
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228,6 bilhdes (64% do PIB). O resultado menos expressivo é obtido pelo métrica
apresentada pelo FMI (150% da ARA), que estimou um saldo excedente das reservas de
US$ 4.886 bilhoes equivalente a 1,3% do montante total das reservas. Vale mencionar
que os diferentes resultados dificultam a avaliacdo da decisdo a ser tomada em relagao
aos recursos excedentes, porque gera davida sobre qual pardmetro é considerado
adequado sem implicar riscos para o pais. Tendo em vista os resultados, sugere-se que
a métrica desenvolvida pelo FMI seja a mais conservadora, pois pondera as pressoes
cambiais resultantes de choques nos quatro principais componentes do balango de

pagamentos.
3. O debate sobre os recursos cambiais no Brasil

Em razdo da opcao pelo ajuste fiscal no Brasil sem aumento de impostos
materializado pela EC/95 e da necessidade de expandir os investimentos publicos, o
debate sobre o uso das reservas internacionais ganhou forga. De um lado, Carneiro e
Mello (2017) e Casal Junior (2017) defendem que os ativos externos em excesso
poderiam ser destinados a criagdo de um fundo de investimento, tal como ocorreu na
China, Coreia do Sul, Cingapura e entre outros paises. Do outro, argumenta-se que os
recursos obtidos com a venda dos excedentes de reservas cambiais deveriam abater parte
da divida publica, como fez a Russia (Bacha, 2016; Goldfajn, 2017; Pellegrini, 2017). No
entanto, deve-se levar em conta que o debate sobre utilizar as reservas ganhou forga no
Brasil em 2016, em face do ajuste fiscal em curso na economia, portanto, sdo poucos 0s

artigos cientificos que subsidiam esta discussao®.

Em linha com esse debate, economistas como Edmar Bacha (2016), Pellegrini
(2017) e Goldfajn (2017) argumentam que os recursos obtidos com a venda dos ativos

externos deveriam abater parte da divida publica, de modo a reduzir o estoque da divida

* Oliveira (2019) faz uma anélise mais detalhada sobre a potencial existéncia de reservas excessivas em
posse do Banco Central do Brasil e as propostas de utilizagado destes recursos para reduzir parte da divida
publica ou para financiar investimentos em infraestrutura.
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e os encargos desse passivo. Para Pellegrini (2019, p. 3), “quanto maior o custo [de
carregamento das reservas], mais se justifica a estratégia [de vender reservas para abater
a divida bruta do governo geral] e vice-versa”. Chachamovitz (2016) recomenda a venda
de reservas para abatimento da divida, desde que esta operacao seja realizada “junto a
um programa de ajuste fiscal crivel, a fim de potencializar os efeitos positivos de curto
prazo do ajuste” (p. 355), para que a divida ndo volte a crescer posteriormente. Para esta
autora, o elevado estoque de reservas internacionais do Brasil constitui um “seguro

carissimo” (p. 351) expresso por seu custo de carregamento.

Tendo em vista que existem critérios distintos para que se apure o que €
exatamente o “excesso” de reservas, Pellegrini (2017) propde utilizar um montante que
seja compativel com todos os pardmetros, e sugere, a titulo de uma experiéncia inicial,
o uso de US$ 60 bilhdes a partir da qual seriam observados os resultados. Ele ainda
defende que a venda de parte dos ativos externos, assim como outros possiveis ativos
potencialmente alienaveis, deve ser acompanhada por um ajuste fiscal ou — conforme
propuseram Garcia (2018) e Gottlieb (2018) — pela aprovagdo da Reforma da
Previdéncia®, de modo a garantir o controle do endividamento publico. Nessa mesma
perspectiva, Bacha (2016)° salientou que “o pior dos mundos seria usar as reservas para
aumentar as despesas correntes do governo, porque estariamos trocando um ativo
valioso por um gasto temporario”. Mesmo que os recursos fossem destinados as
despesas de capital — mecanismo que aumenta a demanda interna de imediato, assim
como as despesas correntes — 0 autor argumenta que nao seria uma medida razoavel,
uma vez que as reservas acabariam e os investimentos nio se sustentariam a longo

prazo.

> A Emenda Constitucional da reforma da previdéncia foi promulgada em novembro de 2019 com o
objetivo, segundo o governo, de reduzir o déficit nas contas da Previdéncia Social. Para mais detalhes,
acesse o link: http://www.brasil.gov.br/novaprevidencia/
¢ Artigo publicado no jornal O Globo em 2016. Disponivel em: https://oglobo.globo.com/opiniao/pau-
nas-reservas-que-ma-ideia-18452365
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Contrapondo-se a esta proposta — e assumindo a critica de ter ela motiva¢oes
puramente “fiscalistas” —, Carneiro e Mello (2017) propuseram utilizar o excedente de
reservas no financiamento a projetos de investimento, variavel que tem sido sacrificada
nos episodios de ajuste fiscal, especialmente apés a introdugdo do Novo Regime Fiscal
nos marcos da Emenda Constitucional 95, que limita a expansao da despesa primaria a

inflacdo do ano anterior.

Com base neste cenario e na constatagdo dos elevados custos de carregamento
das reservas internacionais, Carneiro e Mello (2017) — e posteriormente difundido por
Casal Junior (2017) — propuseram criar um fundo de investimento em infraestrutura com
aporte inicial dos recursos cambiais excedentes. Embora os autores argumentem que
esta proposta tem um objetivo mais amplo — como o de “auxiliar mais decididamente o
crescimento econdémico no que tange a um tema crucial: o financiamento do
investimento” —, ela é apresentada apenas no plano conceitual e pouca informagao é
dada sobre a sua operacionalizacdo. Carneiro (2018)° reconhece que “o préprio autor se
declara desconhecedor dos detalhes da proposta” e, por esta razdo, sdo discutidas apenas

as linhas gerais de sua implementagao.

O fundo proposto seria de propriedade do Tesouro Nacional e os recursos
cambiais depositados inicialmente seriam gradativamente convertidos em moeda
nacional, de modo a minimizar os impactos sobre a base monetaria e taxa de cambio.
Em artigo mais recente, Carneiro (2018) esclareceu que os recursos cambiais seriam
vendidos pelo Banco Central ao Tesouro Nacional e convertidos em real, sendo o
pagamento da transferéncia realizado com a Conta Unica através da rubrica
‘remuneracdo das disponibilidades”. Os recursos depositados no fundo seriam

subscritos em titulos emitidos pelo setor privado, as denominadas debéntures de

’Artigo publicado no Jornal GGN em 2017. Disponivel em: https://jornalggn.com.br/noticia/as-reservas-
internacionais-e-os-mitos-da-ortodoxia-por-ricardocarneiro-e-guilherme-mello
® Artigo publicado no jornal Le Monde Diplomatique Brasil em 2018. Disponivel em:
https://diplomatique.org.br/reservas-internacionais-e-financiamento-do-investimento/
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infraestrutura, e constituiriam um ativo seguro a medida que sdo lastreados no fluxo de
caixa dos projetos e contam com garantia adicional de fundos garantidores. A taxa de
retorno desses titulos poderia se situar ligeiramente acima da taxa Selic, segundo a
descricao de Carneiro e Mello (2017), inicialmente instituido com carater fechados, mas
com possibilidade posteriormente de ter cotas negociadas com o publico e passar a
receber financiamento do setor privado. Ademais, ap6s a consolidagdo do fundo poderia
ocorrer a saida do Tesouro Nacional enquanto gestor dos recursos, podendo resultar em

ganhos de capital como consideram os autores.

Uma das dimensoes favoraveis dessa medida diz respeito a alavancagem da
atividade econdmica, ao implantar um programa que contemple o financiamento de
50% do Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico e Social (BNDES), 30% de
captagdo de recursos provenientes da emissao de debéntures de infraestrutura subscritos

pelo novo fundo e 20% de capital préprio (Carneiro & Mello, 2017).

Embora a substituicao dos titulos do Tesouro americano pelos titulos domésticos
ndo implique reducdo do estoque da divida publica no seu conceito liquido, esta medida
é neutra em relacdo aos impactos sobre o montante de endividamento do governo. Por
outro lado, o custo de rolagem da divida publica como um todo seria reduzido em razao
da substituicdo de parte das reservas internacionais pelos ativos do fundo a vencer no
futuro (com rentabilidade substancialmente maior), reduzindo a taxa implicita obtida
pela diferenga entre os juros pagos sobre os passivos do setor publico (Selic) e os juros

recebidos pelos ativos.

Carneiro e Mello (2017) concluem que tal proposta, além de dinamizar o
crescimento econdémico por meio do investimento em um setor estratégico da economia
e “melhorar” as finangas publicas, contribui para o desenvolvimento do mercado de
capitais, através da consolidacdo de um instrumento financeiro peculiar ‘e,
adicionalmente, abre campo para maior envolvimento do setor privado no

financiamento de longo prazo. Devido a essas dimensdes favoraveis, entende-se que “a
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constituicdo deste fundo é uma forma adequada de financiar o investimento, gerando
uma fonte de demanda autdnoma que ndo pressiona a divida publica, e ao diminuir a

carga liquida de juros, reduz o déficit piblico™.

A proposta de criagao de um fundo de investimento em infraestrutura com aporte
das reservas internacionais, de recursos do BNDES e do setor privado foi incorporada ao
Plano de Governo (2019-2022) da coligagdo PT, PCdoB e PROS nas eleiges
presidenciais de 2018, que lancou a candidatura de Fernando Haddad!®. A despeito do
fundo proposto por Carneiro e Mello (2017), o Brasil perdeu sua posi¢do no grupo de
paises que investem no mercado doméstico e mundial por meio de fundos de riqueza
soberana, ao extinguir em margo de 2018, por decisdo do presidente Michel Temer, o
Fundo Fiscal de Investimento e Estabilizacdo (FFIE) criado em 2008. Este fundo foi
instituido com a finalidade de “promover investimentos em ativos no Brasil e no exterior,
formar poupanga publica, mitigar os efeitos dos ciclos econdmicos e fomentar projetos
de interesse estratégico do Pais localizados no exterior” (STN, 2018, p. 6). Os recursos,
até entio depositados na Conta Unica do Governo em um montante total de R$ 3,64
bilhoes, serdo destinados ao cumprimento da meta de resultado primario estabelecida
na Lei de Diretrizes Orcamentarias (LDO) de 2018 enquanto um esforgo para reduzir a
divida publica federal segundo divulgado pelo Ministério da Fazenda em sua pagina

oficial.

4. Para além dos custos de carregamento das reservas: o que a

experiéncia brasileira recente aponta

Segundo as métricas apontadas na segdo anterior, o Banco Central do Brasil

estaria operando com estoques de reservas internacionais muito além de sua principal

’Artigo publicado no Jornal GGN em 2017. Disponivel em: https:/jornalggn.com.br/
noticia/as-reservas-internacionais-e-os-mitos-da-ortodoxia-por-ricardocarneiro-e-guilherme-mello
10 Plano de Governo (2019-2022) da coligagao PT, PCdoB e PROS. Disponivel em: https://pt.org.br/wp-
content/uploads/2018/08/plano-de-governo_haddad-13-pdf.pdf
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funcdo de mitigacdo de uma crise financeira nas contas externas. A contrapartida dessa

politica € a existéncia de elevados custos.

Para o EMI (2010, p. 8), “large reserve accumulation has significant opportunity
costs for the accumulating countries, and in aggregate may have a systemic deflationary
impact’. Nessa perspectiva, reservas internacionais em excesso podem causar impactos
deflacionarios agregados devido a busca pelos paises em manter superavits em conta
corrente — por ndo estarem mais dispostos a incorrer em déficits no balango de
pagamentos — implicando medidas protecionistas e desvalorizagbes competitivas. Pode
ainda comprometer a qualidade dos estoques representados por esses ativos ao
promover um fluxo excessivo de risco e de capital volatil, além de gerar preocupagdes
em torno da acumulagdo ser concentrada predominantemente em uma determinada
moeda e expor todo o sistema a choques que surgem nas economias emissoras das

reservas.

No debate especificamente domeéstico, reservas cambiais excessivas carregam
implicagOes negativas, pois geram custos nao despreziveis derivados dos elevados
diferenciais entre os juros interno e externo. Um aumento nas reservas efetivamente tem
como contrapartida o aumento da divida publica. Tais interven¢des ocorrem através da
venda de titulos ou pela emissdo de titulos publico em moeda doméstica, os quais
pagam juros para absorver o excesso de liquidez na economia. Em termos praticos, a
expansdo da base monetaria que decorreria da compra de reservas internacionais é

drenada por essa operacdo, permanecendo inalterada a taxa basica de juros!!.

A literatura convencional chama essas operacdes de esterilizacdo, que precisariam ser realizadas para
impedir o suposto impacto inflacionario decorrente da expansao da base monetaria (ver, por exemplo,
Bacen, 2003). Ocorre, porém, que a simples gestdo do regime de metas inflacionarias com uma taxa de
juros basica definida exogenamente pelo Banco Central exige a emissao de divida publica como
contrapartida do aumento da base monetaria, sob pena de desviar a taxa basica de juros da meta de juros
compativel com a meta inflacionaria. S3o, portanto, operagdes de carater compensatério (Serrano &
Pimentel, 2017).
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No Brasil, considerando que a alocagdo por moeda das reservas internacionais é
feita principalmente em délar norte-americano (82,3%), a compra do ativo denominado
em ddlar é realizada a uma baixa remuneracdo e o custo fiscal pago pelas reservas ¢ a
diferenca entre a taxa de retorno dos titulos do Tesouro americano e a taxa de juros
basica brasileira (Selic). Deve-se notar que este € o custo minimo incorrido pelo governo
federal, pois como as reservas sao aplicadas no mercado internacional, a apuragdo em
reais incorpora a flutuagido da taxa de cambio entre a moeda doméstica e estrangeira,
logo, € adicionado a este custo a variagdo cambial. A parte superior da tabela 2 a seguir

mostra que tais custos sdo bastante significativos.

Os dados relativos ao custo de manutencdo das reservas internacionais totais —
elaborados com base nos relatorios de gestdo de reservas internacionais do Banco
Central do Brasil —, mostram que em 2003 o Tesouro gastou 1,2% do PIB (US§ 6,7
bilhdes ou R$ 23,8 bilhoes) para carregar o saldo de US$ 49,2 bilhdes em reservas,
correspondente a um custo de financiamento de 13,75% associado aos diferenciais de
remuneragdo dos titulos publicos em relagdo as taxas de remuneracdo em dolar. A
redugdo do custo de carregamento entre o periodo de 2005 a 2007 se deveu a
combinacdo da diminuicido da taxa Selic e aumento do rendimento das reservas. Entre
2008 e 2012, este custo foi de US$ 16,830 bilhdes (RS 30,2 bilhdes) para manter as
reservas (0,08% do PIB) e em 2013 os custos foram maiores decorrentes da rentabilidade
negativa dos investimentos de -1,46%, ou custo de US$ 36,3 bilhoes (R$ 78,508 bilhoes
correspondentes a 1,47% do PIB). Em 2015, o processo de acumulagdo de reservas
resultou no custo fiscal de 3,04% do PIB (US$ 54,8 bilhoes), reduzindo para 2,76% do
PIB em 2016 (US$ 49,5 bilhoes) e 1,43% em 2017 (US$ 29,2 bilhdes). Em reais, o custo
médio de manutencao dos ativos externos no triénio 2015-2017 foi de R$ 149,7 bilhoes,
ja em 2019 o custo das reservas caiu para 0,42% (US$ 5,9 bilhdes) — devido

principalmente a uma melhora nos diferenciais de juros.
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Entretanto, tais custos ndo podem ser avaliados em absoluto, pois as reservas
internacionais proporcionam blindagem externa, e seus beneficios transcendem a
natureza puramente fiscal e sdo objetivamente mais dificeis de mensurar. Por outro lado,
esta blindagem ndo é necessariamente proporcional ao proprio estoque de reservas.
Como vimos na secdo anterior, a partir de um nivel considerado 6timo de reservas a
economia nao se encontra necessariamente mais blindada, mas assume custos fiscais —
esses sim diretamente proporcionais ao estoque de reservas —, sempre que houver um
diferencial positivo entre a taxa que remunera os passivos decorrentes das reservas
(divida publica) e a taxa que remunera as reservas, e sempre que houver apreciacdo da
moeda domeéstica, estando o setor publico na posi¢do de credor liquido em moeda
estrangeira. Todavia, abaixo do nivel supostamente 6timo de reservas, assume-se que
os custos fiscais sdo mais que compensados pelos beneficios da blindagem externa e,
mais do que isso, sdo inevitaveis. A literatura que debate o nivel 6timo de reservas
lastreia o debate brasileiro sobre o que fazer com as reservas supostamente excedentes,
cujos custos fiscais podem, esses sim, ser evitados. Assume-se, na abordagem aqui
proposta, uma assimetria: os custos fiscais abaixo do nivel étimo de reservas sao
inevitaveis, ja que o objetivo € assegurar a blindagem externa; mas como acima do nivel
6timo ndo ha blindagem externa excedente, ou é desprezivel, entdo o custo fiscal poderia
ser evitado. Por este motivo, a parte inferior da tabela 2 propde o calculo do custo das

reservas excedentes como um conceito mais adequado para tratar deste problema.

Os custos relativos ao carregamento das reservas excedentes, expressos na parte
inferior da Tabela 2, foram estimados utilizando como parametro a metodologia de
adequagao das reservas do FMI. As avaliagdes de adequagdo dos ativos externos foram
colocadas diretamente no contexto da vigilancia desta instituicdo e, em razao desse
compromisso, o conceito do FMI é considerado mais conservador em relacdo as demais
metodologias apresentadas na se¢do dois deste artigo. Além de ser uma métrica
ela