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Resumo

O presente trabalho tem como objetivo investigar o processo de acumulacéo de reservas, no Brasil, a partir dos
anos 90 do século passado, periodo em que se evidencia um aumento no nivel de reservas cambiais, na maioria
dos paises emergentes, e que coincide com o recrudescimento da instabilidade financeira global e com o proces-
so de estabilizacao inflacionaria, a partir da implementacédo do Plano Real. Apos contextualizar o caso brasileiro
nos marcos gerais da tendéncia de ampliacdo na demanda precaucional por reservas entre as economias emer-
gentes e em desenvolvimento, o trabalho estima custos associados a aquisicdo e manutengdo de reservas es-
trangeiras, bem como procura estimar seu nivel 6timo.
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Abstract

This paper aims to investigate the process of foreign reserve accumulation in Brazil from the 1990s on, period in
which an increase in the level of foreign exchange reserves in most emerging countries is seen and which
coincides with the intensification of the global financial instability and the inflation stabilization process, which
started with the implementation of the Real Plan. After contextualizing the Brazilian case in the general scope of
the expansion trend of the precautionary demand for reserves among emerging and developing economies, this
paper estimates the costs associated with the acquisition and maintenance of foreign reserves and tries to estimate
their optimal level.
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1 Introducao

Desde a década de 80, e com mais intensidade a partir da maior recorréncia de crises financeiras desde me-
ados dos anos 90, o fendmeno de crescimento das reservas internacionais (RI) foi evidente em praticamente to-
dos os paises, especialmente nos emergentes e em desenvolvimento®. A ruptura do Sistema Bretton Woods e a
emergéncia da globalizac&o financeira, caracterizada pela liberalizacdo, desregulamentacéo e alta integracdo do
sistema financeiro internacional, deram vaz&o a um ambiente marcado por frequentes crises em escala global e
instabilidade dos fluxos de capitais. Assim, especialmente apds o colapso financeiro asiatico de 1997, as autorida-
des monetarias dos paises emergentes passaram a considerar estratégias de autoprotecdo por meio do aumento
da liquidez, dada a percepcao sobre a vulnerabilidade de suas economias em um ambiente financeiro globalizado.
Foi nesse contexto que as reservas passaram a crescer, exponencialmente, nesses paises, sendo observadas,
agora, sob uma 6tica precaucional, associadas a reducao dos custos de crises financeiras e a probabilidade de
sua ocorréncia (Blanchard et al., 2016; Claessens, 2014; Crispolti; Tsibouris, 2012; Feldstein, 1999; Ghosh; Ostry;
Qureshi, 2014; IMF, 2014; Rodrik, 2006). Além disso, devido a razdes tidas como mercantilistas, em que as inter-
vencdes no mercado cambial se originariam no desejo de estimular o crescimento liderado pelas exportacdes
(Aizenman; Lee, 2005, 2008).

Assim, os motivos para a acumulagéo de reservas modificaram-se ao longo do tempo. A medida que econo-
mias emergentes se tornaram, financeiramente mais integradas, a partir dos anos 90, a preocupac¢do anterior com
a vulnerabilidade a choques na conta corrente tornou-se relativamente menos importante, com fatores relaciona-
dos a magnitude de fluxos potenciais de saida de capitais ganhando importancia, constituindo-se um seguro con-
tra choques na conta capital (Ghosh; Ostry; Tsangarides, 2012; IMF, 2014). Assim, a pesquisa corrente seguiu
uma abordagem distinta daquela realizada, previamente, nos anos 60 (Heller, 1966), que enfatizou a sustentacao
da integracdo comercial. Assim, as autoridades monetarias deveriam manter niveis de reservas suficientes para
conter crises derivadas de dificuldades de pagamentos associadas ao comércio de bens e servi¢cos e/ou ao paga-
mento de rendas diversas. Tal demanda precaucional estava circunscrita, portanto, aos resultados em conta cor-
rente do balanco de pagamentos (BP).

A literatura contemporénea estendeu o motivo precaucional anterior e considerou a acumulacdo de reservas
como politica para se evitarem perdas de produto e contragdes de investimento induzidas por crises financeiras. O
objetivo de manter reservas passa a ser mais relacionado a preocupacdes de paradas ou reversfes subitas dos
fluxos de capitais, preocupacgédo caracteristica dominante da integracdo global corrente entre os mercados mundi-
ais. Ao invés de absorver desequilibrios transitérios na conta corrente, o autosseguro almeja, agora, reduzir os
efeitos de crises internacionais sobre os fluxos financeiros, promovendo o crescimento (Cheung; Qian, 2009).

Por decorréncia, antes da globalizacéo financeira, os policymakers gerenciaram seus estoques de reservas,
preocupados com a operacdo normal da balanca comercial de seus paises. Um indicador tradicional da adequa-
¢do das reservas internacionais tem sido a razéo reservas/importacdo, e o padrao foi manter reservas internacio-
nais equivalentes a trés meses de importacdo — ou quatro, no caso do Brasil. Essa foi uma pratica vista como
extensdo do sistema Bretton Woods, num periodo em que reservas ndo eram tao expressivas (e custosas) quanto
chegaram a se tornar. A medida que niveis de reservas e desbalanceamentos dos fluxos de capitais se tornaram,
ambos, mais pronunciados, a partir dos anos 90, os paises comecaram a calibrar suas reservas, seguindo regras
relacionadas a conta de capitais, a nova preocupagdo dos gestores concernente ao equilibrio do balango de pa-
gamentos. Novos modelos passaram a estimar niveis 6timos de reservas, por meio da simulagdo do comporta-
mento da absorcdo doméstica, do produto, e das reservas em mercados emergentes, experimentando paradas
subitas nos fluxos de capitais.

Essa seria uma licdo derivada da crise financeira asiatica de 1997, que levou as economias emergentes a
observar, via de regra, o nivel de reservas internacionais em relacdo ao tamanho da divida externa de curto prazo
(Aizenman; Lee; Rhee, 2004). Ou seja, as crises financeiras dos anos 90 mostraram a necessidade de se
autoassegurar contra choques na conta capital (Ghosh; Ostry; Tsangarides, 2012). Isso culminou no estabeleci-
mento de que o nivel de reservas deve cobrir 100% da divida externa de curto prazo (até um ano), tornando a
regra Guidotti-Greenspan um novo guia basico dos gestores publicos. Mesmo as nacBes em desenvolvimento
africanas mais pobres tém mantido reservas equivalentes a oito meses de importacdo, ao invés do padrao anterior
de trés meses (Rodrik, 2006). Bussiére e Mulder (1999) j4 apontaram evidéncias de que o parametro de

! Nos paises em desenvolvimento, de 1970 a 1980, as reservas em relagéo ao PIB deram um salto de 6% a 8% para 28% em 2013. No

Brasil, elas equivaliam a pouco mais de 20% no final de 2015.
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Guidotti-Greenspan equivalente a um € apropriado para evitar crises financeiras relacionadas a efeitos-contagio
em economias emergentes com fundamentos macroeconémicos adequados.

Entretanto, diante do fato de que nacdes em desenvolvimento passaram a acumular amplos volumes de re-
servas, sob um ritmo inédito, a preocupacao com a estimacgdo de seu nivel 6timo, bem como a literatura relacio-
nada, tem sido revisitada. Reservas cambiais excessivas carregam implicacdes negativas substanciais para eco-
nomias domésticas e desbalanceamentos globais, podendo, assim, constituir uma séria ameaca a estabilidade da
economia mundial (Cheung; Qian, 2009). Por um lado, os significativos custos envolvidos na acumulacéo de re-
servas tornam importante entender o que constitui um nivel adequado de cobertura.

O Brasil, aparentemente, vem seguindo a tendéncia mais geral em economias emergentes e em desenvolvi-
mento, no sentido de manter niveis elevados de reservas internacionais. Em especial, a partir de 2006, o Pais
experimentou um crescimento exponencial das reservas em moedas conversiveis. Medidas convencionais apon-
tam que o Pais pode estar mantendo um nivel excessivo de reservas, assim como a maioria dos paises emergen-
tes. Além disso, teoricamente, em um regime cambial flutuante, ndo deveriam ocorrer intervengdes no mercado
cambial e, consequentemente, nao haveria necessidade de acimulo de grandes montantes de reservas estrangei-
ras. Tal cendrio instiga davidas acerca do motivo principal que guia as acdes da autoridade monetaria referentes a
politica de acumulacéo de reservas.

E nesse contexto que o presente trabalho procura contribuir com a literatura prévia — Lopes (2005), Meurer
(2006), Cavalcanti e Vonbun (2007), Van der Laan (2008), Van der Laan et al. (2012), Garcia e Cunha (2012),
dentre outros —, estimando o nivel 6timo de reservas para o Brasil e 0os custos associados a sua acumulacéo.
Com a crise financeira global (CFG), originada em problemas no mercado subprime estadunidense, particularmen-
te em 2007 e 2008, e com a cristalizacdo de um quadro de baixo crescimento e alta instabilidade, denominado
“grande recessao” (a partir de 2009), torna-se ainda mais relevante voltar a esse tema, na medida em que 0s ni-
veis altos de reservas tém sido apontados como mitigadores dos efeitos deletérios dos ciclos financeiros globais
(BIS, 2014, 2015; Blanchard et al., 2016; Borio, 2012). O trabalho esta estruturado da seguinte forma: a segéo 2
revisa, brevemente, a literatura pertinente ao tema; a 3 traz as estimativas sobre o nivel 6timo de reservas para o
Brasil por meio do emprego do modelo proposto por Jeanne e Ranciére (2009, 2011); e a se¢éo 4 avalia os custos
das reservas com base na metodologia proposta por Vonbun (2008); seguem as consideragoes finais.

2 Nivel otimo de reservas: aspectos teoricos e
algumas evidéncias

2.1 Breve revisao da literatura teorica

Ha pelo menos dois momentos de intensificacdo no debate académico, em torno dos determinantes da acu-
mulacéo de RI: nas décadas de 60 e 70 e no periodo pos 1990 (Cavalcanti; Vonbun, 2007; Lopes, 2005). Até o
comeco da década de 70, quando vigorava o sistema Bretton Woods, caracterizado por baixa mobilidade de capi-
tais e taxas de cambio fixas, os desequilibrios mais preocupantes nas contas externas eram provenientes das
transacfes comerciais. Nesse contexto, e diante da limitacdo no emprego de variacdes, na taxa de cambio real, as
reservas internacionais constituiam importante instrumento para o ajuste do balanco de pagamentos. Autores co-
mo Heller (1966), Machlup (1966), Kenen e Yudin (1965), Clark (1970), Kelly (1970), dentre outros, passam a mo-
delar a demanda por reservas em funcdo de variaveis, tais como a capacidade daquelas em cobrir importacdes,
as propensdes marginais a importar, etc. Com o fim do sistema Bretton Woods, no inicio da década de 70, tal pro-
ducéo literaria perdeu intensidade, dado que muitos paises adotaram a flexibilizacdo dos seus regimes cambiais.
A expectativa era de que, com cambio flutuante, os ajustes no BP dar-se-iam por meio das varia¢ces na taxa de
cambio real. N&o obstante, e contrariando tais expectativas, a partir dos anos 1990 observa- -se o0 crescimento do
nivel de reservas internacionais em diversos paises, especialmente, nas economias emergentes.

Assim, quando os pilares béasicos da arquitetura financeira internacional anterior foram extintos, o sistema
monetario internacional passou a ser baseado na discricao das politicas externas de cada pais. Passado o perio-
do de escassez de délares dos anos 80, a nova integracdo financeira internacional postou novos desafios aos
gestores publicos, especialmente aos paises emergentes receptores de fluxos de capitais de curto prazo. Criticos
do ambiente de financas globalizadas e desregulamentadas vinham apontando o fato de que, na auséncia de re-
formas mais profundas na arquitetura financeira global, capazes de impor limites ao potencial desestabilizador dos
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fluxos de capitais, as economias em desenvolvimento tenderiam a experimentar uma maior volatilidade dos seus
produtos, derivada de episédios recorrentes de crises financeiras (Tobin, 1978, 2000).

A intensa acumulacéo de reservas internacionais, especialmente nessas economias emergentes, passou a
ser uma caracteristica marcante da arquitetura financeira internacional fragmentada, principalmente depois do
episodio conhecido como “crise da divida®, na década de 80, e da crise financeira asiatica (1997-98). Se, por um
lado, a adocao de uma politica Gnica em nivel internacional ndo é factivel, por outro lado, observa-se que econo-
mias com insercfes externas semelhantes tendem a adotar solu¢cfes similares no manejo do gerenciamento de
seus fluxos externos, caracteristica que é especialmente mais pronunciada na adocdo de uma politica de acumu-
lacdo de reservas mais ostensiva. Em contrapartida, até o momento da explicitacdo da gravidade da crise financei-
ra internacional, em 2007-08, originada no mercado de crédito estadunidense, verificou-se o adensamento do
debate em torno dos niveis 6timos de reservas internacionais e dos custos — fiscais e de oportunidade — intrin-
secos a sua acumulacao (Akerlof et al., 2014; Blanchard et al., 2012). A partir de entéo, verificou-se que a acumu-
lacdo de reservas soberanas no mundo emergente constitui fator decisivo para a mitigagdo dos efeitos da crise
internacional nessas economias periféricas, ndo apenas por garantir os pagamentos externos e por indicar uma
estabilidade dos fluxos internacionais dessas economias, como também por manter o financiamento da atividade
domeéstica em niveis normais.

A dicotomia entre teoria (a capacidade das taxas de cambio flutuantes em amortecer os choques externos) e
constatacdo empirica (da instabilidade associada a globalizacdo financeira) gerou uma nova leva de pesquisas na
area dos determinantes da demanda por reservas internacionais, baseada em argumentos distintos dos verifica-
dos anteriormente. A ocorréncia de crises financeiras no sistema europeu, no México e na Asia, na década de 90,
demonstrou que mesmo 0s paises que aparentemente eram menos suscetiveis as crises financeiras estavam
sujeitos a rupturas em ambientes de elevada mobilidade de capitais. A crise de 2007-08 e seus desdobramentos
reforcou tal perspectiva (Borio, 2012; Claessens, 2014; Ghosh; Ostry; Qureshi, 2014).

Nesse contexto, as reservas internacionais surgiam, na literatura pds década de 90, com novo enfoque. Ndo
mais como fungéo de buffers, elas passaram a ser relacionadas a redugdo da exposicao dos paises as crises fi-
nanceiras e a futuras paradas subitas dos fluxos de capital (sudden stops). Assim, desponta, na literatura, uma
“primeira geracdo” de modelos, fundada por Krugman (1979) e Flood e Garber (1984), a qual salientou o papel
das reservas como mecanismo utilizado para adiar crises. Posteriormente, apareceram os modelos de “segunda
geracao”, instituidos por Obstfeld (1994), e, em seguida, tendo a crise na Asia como estopim, surgiram os modelos
de “terceira geracéo”. Nos modelos de segunda e terceira geracdes, as reservas destacaram-se ainda mais, pois
também exerciam papéis de precaucao e reducao dos custos envolvidos com a fuga de capitais (Cavalcanti; Von-
bun, 2007; Lopes, 2005; Van der Laan, 2008).

O surgimento do novo enfoque literario entendia a acumulacéo de reservas como uma ferramenta de reducéo
do risco de crises, reducdo dos custos associados as fugas de capitais e estabilizacdo do produto (Crispolti; Tsi-
bouris, 2012; Jeanne; Ranciére, 2006, 2011; Van der Laan et al., 2012). Em paralelo, outros autores percebem o
acumulo de reservas como um subproduto de estratégias mercantilistas. Autoridades monetérias interviriam no
mercado cambial, adquirindo moedas conversiveis e, com isso, ampliavam as reservas internacionais, para evitar
a sobrevalorizagao das moedas domésticas. O objetivo final seria estimular dindmicas de crescimento lideradas
pelas exportacdes (Aizenman; Lee, 2005, 2008). Além da referida abordagem mercantilista, uma linha de pesquisa
bastante recente na literatura liga a acumulacédo de reservas a propria desregulamentacao do sistema financeiro
internacional, o que propiciou a intensa e livre movimentacdo de capitais (instaveis). Essa corrente, intrinsecamen-
te relacionada as razdes precaucionais, considera que a acumulacdo de reservas é uma contrapartida a falta de
gerenciamento mais ativo da conta capital e financeira (Claessens, 2014; Crispolti; Tsibouris, 2012; Flood; Marion,
2002; Ghosh; Ostry; Qureshi, 2014; Rodrik, 2006). No que se refere ao Brasil, ainda ha pouca producéo académi-
ca acerca do assunto. Em geral, a preocupacéo prioritaria tem sido a tentativa de estimacdo do nivel 6timo de
reservas internacionais, bem como a analise dos seus custos e beneficios para o Pais. Assim, por exemplo, Lopes
(2005) sugere que as reservas internacionais ndo podem reduzir a probabilidade de crises, nem mesmo reduzir
seus custos. Cavalcanti e Vonbun (2007) estimam o nivel 6timo para as reservas cambiais brasileiras, com base
na metodologia Ben-Bassat e Gottlieb (1992), bem como inferem os custos associados a manutengéo de elevados
niveis de reservas. Os autores concluiram que o Brasil, a partir de 2005 ou 2006, passou a manter um estoque

2 No inicio da década de 80, a economia mundial entrou na pior recesséo, desde a ocorrida na década de 30. Devido & contragado monetaria,
houve uma forte desinflagéo nos paises industrializados. Com relagdo aos paises em desenvolvimento, a recesséo deflagrou a sua dificul-
dade em pagar as dividas, gerando uma inadimpléncia em nivel quase mundial, que ficou conhecida como “crise da divida” dos paises em
desenvolvimento. A crise chegou ao fim em 1990, quando séo feitos acordos de reducao das dividas de diversos paises. Nesse contexto, a
engenharia adotada para o Brasil protegeu a disposicdo de pagamento do Pais contra mudancas bruscas no cenario financeiro externo
(Lefort, 2005; Van der Laan, 2008).
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excessivo de reservas cambiais. Corroborando essa concluséo, o estudo de Silva Junior, Cajueiro e Yoneyama
(2004), também na tentativa de estimar um nivel adequado de reservas internacionais para o Pais, apontou que
este ja se mantém excessivo a partir de 2002.

Destacam-se também os esforgos de Van der Laan (2008), Barbosa, Nunes e Nogueira (2009), Van der Laan
et al. (2012), Fritz e Prates (2014), Paula e Prates (2015), dentre outros, de avaliar mudancas no padrdo de inter-
vencao das autoridades monetéarias nos mercados cambiais e de derivativos financeiros. O ambiente de crescente
instabilidade financeira induziu a adocéo de diferentes instrumentos e estratégias de atuagcédo daquelas, cujos efei-
tos seréo destacados na sequéncia deste trabalho.

2.2 Algumas evidéncias: evolugao e nivel 6timo de reservas

O Grafico 1 reporta a evolugdo das reservas internacionais em economias selecionadas, a partir da segunda
metade dos anos 90, periodo de interesse do presente estudo e que coincide com o recrudescimento da instabili-
dade financeira global e com o processo de estabilizagdo inflacionaria, a partir da implementacao do Plano Real.

Gréfico 1
Percentual de reservas internacionais, em rela¢éo ao Produto Interno Bruto, em economias selecionadas — 1995-2014
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FONTE: IMF (2015, 2015a).
NOTA: As reservas excluem ouro.

Embora haja controvérsias, conforme abordado na sec¢édo anterior, boa parte da literatura recente ressalta que
as reservas internacionais sdo importantes, devido a sua funcao precaucional, relacionada a reducéo da vulnerabi-
lidade contra choques externos e contra o aumento da volatilidade dos fluxos de capitais, além de assegurarem
maior estabilidade cambial. No contexto da crise financeira global, as reservas foram utilizadas pelos paises em
desenvolvimento para resistir a suspensao de crédito proveniente dos paises industrializados, iniciada em meados
de 2007. Nessa situacéo, seus mercados financeiros apenas sofreram um tremor, enquanto, em décadas anterio-
res, poderiam ter sido seriamente afetados.

Ja na crise financeira de 2007-08, os paises da América Latina mostraram capacidade de recuperacao relati-
vamente rapida, evidenciando sua menor vulnerabilidade a choques externos, quando comparados ao passado.
Devido ao acumulo de reservas, 0s bancos centrais dessas economias conseguiram fornecer liquidez em moeda
local e estrangeira, sem reduzir, significativamente, o nivel de suas reservas cambiais e sem prejudicar, grave-
mente, a economia doméstica (Goldfajn; Resende, 2012). Segundo o estudo de Chivakul, Llaudes e Salman
(2010), o uso das reservas durante o colapso constituiu uma evidéncia empirica importante: paises com maior
nivel de reservas utilizaram-se mais delas durante a recessao, com o objetivo de evitar grandes desvalorizacées,
protegendo, assim, a sua moeda e evitando a ocorréncia de uma crise sistémica. Segundo seus resultados, ape-
sar dos custos, até determinado ponto, as reservas internacionais ajudaram a amortecer o impacto da crise nes-
sas economias. Entretanto os autores ressaltaram que os mercados emergentes desfrutaram de poucos benefi-
cios adicionais, por apresentarem um nivel de reservas superior ao da divida de curto prazo e ao déficit em conta
corrente.
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No caso especifico do Brasil, ha aparente convergéncia com a experiéncia mais geral dos demais paises
emergentes e em desenvolvimento. Como ilustrado nos Graficos 2 e 3, 0 estoque de reservas cambiais deu um
salto, especialmente a partir de 2006. Nesse ano, em relagdo aos niveis de 1990, as reservas aumentaram em
oito vezes, passando de um patamar de US$ 10 bilhdes® para algo em torno de US$ 85,8 bilhdes®.

Gréfico 2

Reservas internacionais do Brasil — 1990-2016
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FONTE: Banco Central do Brasil (2016).
NOTA: Dados referentes a 23.03.16.

Gréfico 3

Reservas internacionais em rela¢éo ao Produto Interno Bruto no Brasil — 1990-2015
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A variacdo mais expressiva ocorreu em 2007, quando houve um incremento de US$ 94,5 bilhdes em reser-
vas cambiais. Tal resultado foi, basicamente, derivado do saldo positivo de US$ 88,3 hilhdes, registrado na Conta
Financeira. No final dos anos 80, o Pais experimentou um processo de intensificacdo da abertura econémica bra-
sileira, iniciado no Governo José Sarney e aprofundado nos governos subsequentes. Assim, gradualmente e, em
especial, apds 1999, o Brasil pode observar, com mais nitidez, os impactos da dinamica do sistema financeiro
internacional determinando a composicéo dos fluxos de capitais destinados a economia nacional. A partir de 2003,
o surgimento de um ciclo externo favoravel possibilitou ainda mais o acimulo de reservas nas economias emer-
gentes. A combinagdo entre melhoria na renda dos principais paises desenvolvidos e o0 aumento no preco das

Valor referente a 31.12.90 — Reservas internacionais - Conceito de liquidez total diaria.
* Valor referente a 31.12.06 — Reservas internacionais - Conceito de liquidez total diaria.
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commodities gerou ampliagdo da liquidez internacional. Assim, nesse periodo, as economias latino-americanas,
beneficiadas pelo cenario promissor, puderam reverter seus déficits em conta corrente e realizar ajustes externos.

O Brasil, aproveitando-se desse “ciclo oportuno”, experimentou uma mudanca favoravel nas contas externas.
Em 2004, as condi¢Bes de liquidez propicias suavizaram as restrigdes internacionais e permitiram o pagamento
dos compromissos com o Fundo Monetéario Internacional (FMI). Assim, a partir desse periodo, o Pais registrou
uma melhora significativa nos seus indicadores de vulnerabilidade e no perfil de financiamento externo, observan-
do uma onda de aumento dos influxos de capitais, com destaque ndo somente para 0s investimentos externos
diretos (IED), como também para os investimentos em portfélio. Tal cenario favoreceu ainda mais o aumento das
reservas internacionais, assim como a reducéo da divida de curto prazo.

Conforme ilustrado no Grafico 3, em 1990, as reservas cambiais brasileiras atingiram um patamar em torno
de 2,1% do PIB. Depois de uma década, entre 1990 e 2000, as reservas registraram uma média de crescimento
interanual de 19,3%, passando para uma parcela de 5,0% do PIB em 2000. Entre esse ano e 2010, o processo de
acumulacédo permaneceu registrando crescimento acentuado, aumentando para uma média de crescimento anual
de 26,8%, quando atingiu 13,1% do PIB, em 2010. Nesse periodo, especialmente de 2006 até meados de 2008,
as reservas cambiais brasileiras deram um salto, ultrapassando o patamar dos US$ 200 bilhges.

E importante salientar a relevancia das reservas internacionais como indicativo favoravel para o cenério eco-
ndmico brasileiro nesse periodo. Com o sucesso do Plano Real, a relativa estabilizacdo macroeconémica e o con-
sequente aumento das reservas cambiais, 0 Pais tornou-se, pela primeira vez, credor externo. Entre abril e maio
de 2008, o Brasil recebeu, das agéncias de risco independentes Standard & Poors (S&P) e Fitch, o chamado in-
vestment grade: um titulo atribuido a paises que possuem a recomendacdo de investimento devido a solidez de
suas economias.

Além disso, foi nesse periodo, mais especificamente em setembro de 2008, que o montante de reservas
cambiais brasileiras passou a cobrir o valor da divida externa total registrada. Segundo o Relatério de Gestao de
Reservas Internacionais (2013), tal sistematica, conhecida como hedge cambial do passivo externo soberano,
havia sido iniciada ja em julho de 2001, com o intuito de honrar os compromissos externos e reduzir a exposicao
do Pais as oscilagdes no cambio. Entre 2010 e 2015, as reservas registraram crescimento anual, em média, de
10,0%, apesar de ocorridas as trés primeiras quedas consecutivas em 13 anos, de 0,7%, 0,5% e 1,4% entre 2012
e 2013, 2013 e 2014 e 2014 e 2015 respectivamente. Em termos absolutos, atualmente as reservas pelo conceito
liquidez totalizam US$ 373,2 bilhges®.

Conforme abordado na secao 2.1, uma preocupacao central na literatura recente sobre as reservas cambiais
tém sido os principais determinantes da acumulacdo desse instrumento bem como a inferéncia de seu montante
6timo. Na auséncia de um consenso ou regra indicada para todos os paises acerca de qual nivel seria o ideal, a
sequéncia desta secdo avalia alguns dos indicadores de cobertura mais utilizados, os quais sdo medidas que pro-
curam prescrever um nivel adequado para reservas em moedas conversiveis. A relacdo entre importacdes e re-
servas — usualmente utilizada em meses — é um exemplo desse tipo de indicador®, relativo & conta corrente.
Garantir a cobertura das reservas internacionais em meses de importacdo ancora-se na hipotese de uma parada
subita das exportacdes. Caso isso venha a ocorrer, a sugestao é que as reservas cambiais de um pais sejam sufi-
cientes para financiar as importacdes por um minimo de trés meses, segundo o critério tradicional (Cavalcanti;
VVonbun, 2007).

Sob a ¢tica dessa regra, o Brasil vem mantendo, historicamente, um nivel de reservas superior ao apontado
como 6timo. Em média, a relacao entre reservas e importac8es registrou um patamar de 13,3 meses desde 0 ini-
cio da série analisada (janeiro de 1990) até fevereiro de 2016. O menor valor registrado ocorreu em outubro de
1991, quando a relagdo atingiu 3,6 meses. O valor de pico aconteceu em fevereiro de 2016, quando as reservas
alcancaram 36,1 meses de importacdo’. Como pode ser observado nos Gréficos 4 e 5, além de ultrapassar o valor
de trés meses de importacdo em todos 0s anos analisados, a média ainda registrou aumento, ao passar de um
patamar de 10,4 meses no periodo de 1990 a 2007 para 19,8 meses entre 2007 e fevereiro de 2016.

° Valor extraido do Banco Central, referente a 23.03.16.

6 Respalda-se que, a despeito da convencionalidade, alguns dos indicadores de cobertura séo controversos na literatura atual, considerados
obsoletos ou sobrepujados para a avaliagdo da adequacédo do nivel de reservas no ambiente financeiro globalizado (Cavalcanti; Vondun,
2007). Destarte, uma objecao a utilizagdo desse indicador para uma avaliagdo mais estrutural do nivel 6timo de reservas deriva do carater
fortemente prociclico das importagées. Quando a economia se encontra no ciclo favoravel de crescimento, portanto, quando as importa-
¢Oes se situam em patamar elevado, o indicador poderia estar subestimando o volume de reservas cambiais. Este pareceria mais elevado
guando a economia estivesse em recesséo e as importacdes também, comprimidas.

Em meio ao periodo de recessdo econémica, quando as importacdes se encontram, também, comprimidas, tal como enfatizado em nota
anterior (ver Nota de Rodapé n. 9).
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Cabe salientar que essa medida para o caso brasileiro se destaca mesmo quando comparada no cenario in-
ternacional. Segundo Gollo e Triches (2013), desde 2006, o Brasil registra a maior relac@o entre reservas e impor-
tacOes, entre os paises do Mercosul. Ainda, no estudo de Cavalcanti e Vonbun (2007), no terceiro trimestre de
2007, essa relacéo para o Brasil era a quarta maior dentre um grupo de 31 paises emergentes. Além disso, existe
uma regra vigente no Brasil, a qual indica um nivel minimo adequado de reservas internacionais (ver o art. n° 3, da
Resolucao n° 82 de 1990, editada pelo Senado Federal do Brasil (Brasil, 1990)). Para suprir as necessidades de
importacao, as reservas correntes deveriam cobrir a média em 12 meses das importacdes por um minimo de qua-
tro meses. Infere-se, conforme expresso no Grafico 5, que, mesmo com base no indicador usual, o nivel de reser-

vas internacionais é superior aquele minimo.
Gréfico 4

Reservas internacionais, em meses, de importagdes do Brasil — 1990-2016
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FONTE: Banco Central do Brasil (2016).

Gréfico 5
Reservas e Regra de Importagéo no Brasil — 1990-2015
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Mais uma regra convencional foi proposta, inicialmente, pelo ex-Ministro das Finan¢cas da Argentina, Pablo
Guidotti, que sugeriu que o0s paises deveriam administrar seus passivos externos, de forma que nédo dependessem
de empréstimos estrangeiros por um periodo minimo de um ano. Adicionalmente, Alan Greenspan sugeriu que a
maturidade média dos passivos deveria ser superior a trés anos (Gollo; Triches, 2013; Van der Laan, 2008). Dai
surge a Regra Greenspan-Guidotti, que indica que o total de reservas superior as dividas com maturidade de um
ano deve ser satisfatério para o cumprimento das obrigacfes, mesmo em periodos de turbuléncias financeiras.
Dessa forma, entende-se que as reservas internacionais de um pais devem, no minimo, igualar-se as dividas ex-
ternas de curto prazo. Os Graficos 6 e 7 ilustram essa relacdo e sugerem que o Brasil vem mantendo reservas
superiores a tal referéncia, de forma mais expressiva, a partir de 2007.

Gréfico 6
Divida externa e reservas internacionais no Brasil — 1995-2015
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FONTE: Banco Central do Brasil (2016).

Gréfico 7

Relagéo entre a divida externa e reservas internacionais, segundo a Regra Greenspan-Guidotti, no Brasil — 1995-2015
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Adotando como parémetros os resultados dessas prescricdes convencionais, infere-se que o padrdo de acu-
mulacéo de reservas brasileiro se mantém excessivo desde a instituicdo do regime de cambio flutuante, em 1999,
e até mesmo antes disso. Entretanto tais medidas ndo esgotam a discussao sobre os niveis 6timos de reservas
cambiais, objeto da proxima secéo.

3 Estimando o nivel 6timo de reservas para o
Brasil

Nesta secdo, busca-se estimar um nivel 6timo de reservas internacionais, adotando como referéncia o mode-
lo proposto por Jeanne e Ranciere (J&R) (2006, 2011). Considerou-se a escolha desse modelo por ser um dos
mais influentes na literatura e por levar em conta a légica precaucional no que se refere ao acumulo de reservas,
dado que o pressuposto basico do modelo é de que as reservas representem um seguro que permita suavizar a
absorgdo doméstica contra uma perturbacéo induzida por uma parada subita dos fluxos de capitais externos (su-
dden stop). A calibragem dos parametros utilizados no modelo de J&R para a estimacao do nivel 6timo das reser-
vas internacionais teve como referéncia uma amostra de paradas subitas em 34 paises de renda média, para o
periodo de 1975 a 2003. Segundo os autores, a aplicacdo do modelo nesses parametros poderia explicar a magni-
tude da acumulacédo de reservas cambiais observada em muitos paises emergentes.

O modelo considera uma pequena economia aberta que visa ao acumulo de reservas basicamente como um
seguro contra paradas subitas nos fluxos de capitais. Assim, de acordo com Jeanne e Ranciére (2006), nessa
pequena economia aberta, a absorcdo doméstica A, pode ser decomposta como a soma da producéo interna Y;,
da conta financeira KA,, da renda proveniente do exterior IT, menos o uso das reservas AR,= R;-R,_,, conforme a
equau;z?lo8 abaixo:

At: Ye+KA+ITe—AR¢ (1)

De forma bastante intuitiva, a equacao (1) considera os impactos de uma crise financeira na absorcéo do-
méstica da economia. Em tempos de colapso financeiro, a renda proveniente do exterior pode sofrer alteracao,
bem como uma variacdo no uso das reservas contrapesa na conta capital e financeira, a qual também sofre alte-
racdo em cenarios de crise, impactando o funcionamento normal da economia doméstica. Assim, é possivel inferir
o tamanho dos colapsos na economia, em casos de uma parada brusca dos influxos de capitais externos (Jeanne;
Ranciére, 2009, 2011; Van der Laan, 2008; Van der Laan et al., 2012).

A conjectura basica do modelo é que, caso ocorra um sudden stop decorrente de periodos de turbuléncias fi-
nanceiras, as reservas internacionais sirvam como atenuante das perdas do produto interno. Entretanto o modelo
também leva em consideracgao, adicionalmente, o retorno da manutencdo de reservas cambiais em relagdo aos
seus custos. Dessa maneira, de forma simplificada, as reservas internacionais devem reduzir os impactos na ab-
sorcao doméstica, em tempos de colapso, de forma a suavizar a queda no Produto, considerando a melhor esco-
Iha financeira para o governo relativa ao nivel de reservas. Dito isso, 0 nivel 6timo de reservas como propor¢éo do
PIB é dado pela férmula:

x 1 r—g

pi = A+V—#<1—EA—(ﬂt+5t)(/1+]’)>, 2

<1—P,§T) —(me+6t)

A equacéo (2) assume que o nivel 6timo de reservas é determinado por sete parametros especificados, como
segue: o tamanho de uma parada subita dos fluxos de capitais (sudden stop) 4; a probabilidade de um sudden
stop m; 0 custo de Produto decorrente de uma crise financeira y; a taxa de juros de curto prazo, representando o
custo da divida externa para o agente privado de uma economia emergente (r); o prémio de risco §; o parametro
captador de averséo ao risco do Banco Central o; e, por fim, a taxa de crescimento potencial do PIB (g).

Parte-se agora para a definicdo dos parametros que serdo utilizados na aplicacdo do modelo™. A estimativa
do tamanho de um sudden stop A pressupde que este tenha impacto direto nos fluxos de capitais, especialmente
0s mais volateis, ou seja, os de curto prazo. Assim, poder-se-ia inferir aqui uma aproximacgao, por exemplo, do

8 A conta financeira registra os fluxos de capitais. A absorgao doméstica é a soma do consumo e do investimento doméstico (privado e pu-
blico). A equacéo (1) resulta da identidade do Produto, Y, = A, + TB,, em que TB, representa o saldo da balanca comercial; CA, = KA, =
AR,, em que CA, = TB, + IT, é o saldo das transacdes correntes.

° Salvo indicacéo especifica, foram utilizados os parametros de céalculo e sugestdes de calibragem definidos em Van der Laan (2008) e Je-

anne e Ranciére (2006).
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valor da divida externa de curto prazo, tal como proposto pela Regra Greenspan-Guidotti. Atualmente'®, a divida
externa de curto prazo brasileira situa-se em torno de 2,9% do Produto Interno Bruto (PIB). Adicionalmente, uma
estimativa de reversao subita dos fluxos de capitais também caberia para a inferéncia desse parametro. Jeanne e
Ranciéere (2009, 2011) adotam como critério para identificar o tamanho de uma parada subita o percentual equiva-
lente a uma queda maior que 5% (com relacdo ao ano anterior) no valor da conta capital e financeira em propor-
¢do ao PIB. Assim, com base em uma amostra de 34 paises emergentes para o periodo de 1975 a 2003, os auto-
res inferiram que esse valor foi, em média, de 10%. Na primeira versao de seu trabalho, os autores adotaram um
valor muito préximo, equivalente a 11%. Aqui, optou-se por aderir a esse mesmo valor (11%).

A probabilidade incondicional de uma parada subita « foi estimada em 10% ao ano. Adotou-se como referén-
cia o nivel médio de paradas subitas ao longo de uma amostra referida nos trabalhos de Jeanne e Ranciére (2009,
2011). O custo de produto decorrente de um colapso financeiro y foi definido como 10% do PIB. Tal valor é supe-
rior ao estimado por Jeanne e Ranciéere (2009), o qual foi de 6,5%; contudo é bastante plausivel, por ser conside-
rado um valor intermediario na literatura™* que apresenta variacdes entre 5% e 15%. Cavalcanti e Vonbun (2007)
estimaram um custo de crise médio de 7,5% do PIB, assumindo, nesse cenario, valores extremos inferior e supe-
rior de 2,50% e 15% do PIB respectivamente. O prémio de risco § foi estimado em 1,5%. Seu valor representa,
basicamente, a diferenca entre o que o pais paga sobre sua divida externa de longo prazo e o retorno sobre suas
reservas; isso pressupde que, em momentos de parada subita, 0 governo garantiria a manutencao da atividade
normal da economia no curto prazo, através do uso das reservas, por meio da emisséo de titulos de longo prazo,
0s quais ndo precisariam ser pagos durante o periodo de colapso financeiro. Segundo Jeanne e Ranciére (2009),
a diferenca média entre o rendimento de 10 anos dos titulos do Tesouro norte-americano e a taxa de captacao do
governo federal é equivalente a 1,5%, considerado como valor padrédo para um periodo de 1990 a 2005.

Da mesma forma, r é a taxa de juros basica de curto prazo do délar, risk-free atualmente’ em 0,50%, mais o
chamado Risco-Brasil, calculado pelo Emerging Market Bond Index (EMBI) + J. P. Morgan, o qual representa,
basicamente, a diferenca entre a taxa de retorno dos titulos de paises emergentes e a ofertada pelos titulos do
tesouro norte-americano — essa diferenca chama-se spread soberano —, situando-se no patamar de 392 pon-
tos™® (3,92%). Dessa forma, estima-se o valor de r em 4,42%. A taxa de crescimento do Produto potencial, g, foi
estimada em 3,61%. Dado que a literatura aponta um periodo de cinco anos para a duragao dos efeitos de uma
crise financeira (Claessens; Kose, 2013; Van der Laan, 2008) e tendo em vista o célculo de Jeanne e Ranciére
(2009), o qual utilizou a média de crescimento do PIB para um periodo de 1975 até 2002, excluindo os periodos
de crise, adotou-se aqui, como valor de g, a taxa média de variacdo do PIB brasileiro para o periodo de 2000 a
2015, excluindo o periodo referente a ocorréncia da crise financeira de 2007-08 (variacdo entre o ano de 2009 e
2008) e também o periodo alusivo a maior retracdo no PIB brasileiro desde 1990 (variacao entre 2014 e 2015).

Finalmente, o parametro de averséo ao risco do Banco Central o é estimado em dois, valor intermediario na
literatura, a qual considera plausiveis os valores entre dois e quatro (Van der Laan, 2008). Por fim, a variavel p
relaciona o poder de consumo entre periodos normais e tempos de crise financeira, sendo uma variavel endégena
a qual se relaciona diretamente com a probabilidade de uma parada brusca dos influxos de capitais e com o pré-
mio de risco. A equacao de p, desenvolvida por Jeanne e Ranciére (2006), é dada abaixo:
o

A-me) (T4 5,)

®3)

Dito isso, a Tabela 1 sintetiza os pardmetros aqui definidos, que serdo utilizados na aplicacdo do modelo de
Jeanne e Ranciére (2006).

Assim, depois de aplicados os parametros na equacao (2), o modelo sugere que o nivel 6timo de reservas
para o Brasil deveria se situar em torno de 13,6% do PIB. Tal valor é inferior ao estoque atual das reservas, que
se encontra no patamar de 21,5% do PIB, o que representa um excedente significativo de 7,9%. O valor apontado
como otimo para o Brasil, no presente trabalho, foi consideravelmente superior a prépria inferéncia feita por Jean-
ne e Ranciére (2006), os quais indicaram um nivel de reservas 6timo em torno de 9,1% do PIB para uma econo-
mia emergente tipica. Contudo a estimativa esta bastante préxima a encontrada por Van der Laan (2008), a qual
foi de 13,5% do PIB.

bt =

1% valores referentes ao quarto trimestre de 2015, com base nos dados extraidos do Banco Central.

 Hutchison e Noy (2006), que afirmam que uma parada stbita causaria uma perda de produgao acumulada em torno de 13% a 15% do PIB,
ao longo de um periodo de trés anos. Becker e Mauro (2006) consideram um custo de 16,5% do PIB. Para uma reviséo recente e demais
parametros, ver Claessens e Kose (2013).

12 valor extraido do Banco Central, referente ao més de marco de 2016.
'3 valor extraido do IPEADATA, referente ao dia 21.03.16. A unidade de medida é ponto-base. Dez pontos-base equivalem a um décimo de
1%.

Indic. Econ. FEE, Porto Alegre, v. 44, n. 3, p. 27-46, 2017



Caroline Pelisser; André Moreira Cunha; Marcos Tadeu Caputi Lélis 38

Tabela 1
Parametros para a definicdo do estoque 6timo de reservas internacionais
PARAMETROS VALOR MEDIO DEFINIDO

Tamanho de um sudden StOP ......ccceeeeeereriiieeiiiee e, 0,11
Probabilidade de um sudden stop ... 0,10

Custo de Produto decorrente de uma Crise ..........cc..cceueee, 0,10

TAXA A€ JUIOS oottt 0,0442

Prémio de MSCO .....coiuiiiiiiiie et 0,015
Avers&o ao risco do Banco Central ............ccoccvrveeneennnn. 2

Taxa de crescimento potencial do Produto ....................... 0,0361

FONTE DOS DADOS BRUTOS: Van der Laan (2008).
Jeanne e Ranciére (2006).
Banco Central do Brasil (2016).
IPEADATA (2016).

Conforme pode ser visualizado no Gréfico 8, a partir de janeiro de 2011, acentuou-se a diferenga entre o nivel
6timo de reservas indicado pelo modelo de J&R e o estoque real das reservas correntes. Estas se encontram cada
vez mais acima do nivel sugerido como ideal. Outros estudos corroboram essa inferéncia, por exemplo, o trabalho
de Cavalcanti e Vonbun (2007), o qual apontou que o Brasil, a partir de 2005 ou 2006, vem mantendo um nivel
excessivo de reservas. Ao encontro dessa concluséo, o estudo de Silva Junior, Cajueiro e Yoneyma (2004) inferiu
gue o nivel ja se mantém em excesso, desde 2002.

Gréfico 8
Nivel 6timo de reservas internacionais pelo modelo de J&R e reservas internacionais correntes no Brasil — 1995-2016
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FONTE DOS DADOS BRUTOS: Van der Laan (2008).
Jeanne e Ranciére (2006).
Banco Central do Brasil (2016).
IPEADATA (2016).

Constata-se, ainda, com base na aplicacdo do modelo de J&R (Gréfico 8), que, entre 1990 e 2006, o Pais
manteve um nivel de reservas abaixo do apontado como 6timo. Ja entre 2006 e 2011, evidenciaram-se periodos
de maior proximidade, com um distanciamento mais significativo, a partir de 2011. Entretanto, tal como Van der
Laan (2008) ja havia alertado sobre sua estimativa, cabe aqui ressaltar que, por reconhecer o papel precaucional
das reservas internacionais diante da magnitude de risco associada aos fluxos de capitais externos, optou-se por
adotar, neste trabalho, parametros considerados conservadores na literatura. Por exemplo, no trabalho de Caval-
canti e Vonbun (2007), os autores consideraram um custo médio de crise de 7,5% do PIB (aqui se considerou
10%). No trabalho de Jeanne e Ranciere (2006, p. 17), o modelo probit previu a probabilidade de uma parada
subita de 7,9%, que resultou na indicagdo do nivel 6timo de reservas em torno de 8,6% do PIB, consideravelmente
menor do que a inferida neste trabalho.

Dessa forma, torna-se claro que, mesmo assumindo que a utilizacdo de pardmetros mais conservadores nes-
te trabalho possa acarretar um “viés altista” na indicagcdo do nivel 6timo de reservas internacionais, ainda assim o
estoque das reservas correntes se encontra excessivo. Se 0s parametros fossem recalibrados “para baixo”, por
exemplo, considerando um custo médio de crise de 7,5%, ao invés de 10% — tal como feito por Cavalcanti e
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Vondun (2007) —, o nivel 6timo de reservas cairia para 11,1% do PIB, o que indicaria um excesso ainda maior de
reservas correntes em relagao ao seu montante 6timo, na quantia equivalente a 10,4% do PIB.

4 Os custos da acumulacao de reservas
internacionais

Quando se fala em acumulacéo de reservas internacionais, normalmente, a associacao feita, quase de forma
instantanea, relaciona-se a aspectos puramente benéficos, de autoprotecdo contra crises financeiras e garantia de
liquidez para o pais. Contudo essa analise superficial negligencia um aspecto macroecondmico importante: o cus-
to das reservas internacionais. A andlise dos custos envolvidos com a manutencao e aquisicao de reservas é de
crucial importancia, tendo em vista que altos montantes desse instrumento podem custar caro a um pais, poden-
do, no limite, superar os seus beneficios esperados. Assim, pode ndo ser vantajoso manter altos niveis de reser-
vas. O custo de acumular reservas cambiais pode ser mensurado de diversas maneiras (Barbosa; Nunes; Noguei-
ra 2009; Garcia; Cunha, 2012). Dado que nao existe um calculo oficial, na literatura € possivel encontrar distintas
metodologias que procuram indicar uma mensuracéo adequada.

O custo fiscal da manutencédo de reservas internacionais pode ser interpretado basicamente como a diferenca
entre o retorno das aplicacdes em reservas, em instituicdes financeiras internacionais, e 0s custos para os agen-
tes detentores da divida interna (Van der Laan et al., 2012). Adicionalmente, o custo das reservas pode ser perce-
bido da seguinte forma: cada délar investido em reservas gera um custo para a sociedade, que seria igual a dife-
renca entre o custo de empréstimo externo de curto prazo do setor privado e os juros que 0 Banco Central recebe
pelo investimento em ativos estrangeiros. Poder-se-ia ainda pensar em um custo de oportunidade, visto que as
reservas poderiam ter sido utilizadas para aumentar o estoque de capital piblico da economia doméstica.

Barbosa, Nunes e Nogueira (2009) adotaram, em seu trabalho, uma medida que seria a diferencga entre os ju-
ros pagos pela divida publica e os juros externos recebidos na aplicagédo das reservas internacionais. Os autores
chamaram essa medida de custo quase fiscal, devido ao fato de que, apesar de existir como obrigacdo de paga-
mento por parte do governo, esse custo ndo faz parte do orgcamento fiscal. Assim, uma equacao simples de apro-
ximacgéo do custo fiscal seria:

Cr=(i-r)r 4),
em que o custo fiscal C; em dolar € determinado pela diferenca entre a variavel i, representando a taxa de juros
que remunera a divida interna — no caso brasileiro, a Selic —, e a variavel r, que representa a taxa de retorno
das reservas internacionais, divulgada pelo Banco Central. R é o montante de reservas correntes em US$ bilhdes.
A aplicacdo da equacéo (4) gerou uma estimativa dos custos fiscais para o Brasil decorrentes da manutencdo de
reservas cambiais explicitados na Tabela 2. O custo de manutencdo de reservas foi calculado para o periodo
2002-14, quando se dispunha de todos os dados necessarios, no momento de término deste trabalho. Observa-se
gque aqueles oscilam na casa de 1% do PIB, tendo se elevado nos anos da “grande recessdo”.

Tabela 2
Estimativa dos custos fiscais das reservas internacionais no Brasil — 2002-14

- RENTABILIDADE MEDIA RESERVAS IN- CUSTO PIB CUSTO

ANOS M,E\RIL?A%IAZiE,I&IC DAS RESERVAS TERNAQIQNAIS FISCAL C(Lijssg%mgggl‘ (US~$ bi- (% DO
INTERNACIONAIS (US$ bilhdes) (I-R) (%) Ihdes) PIB)
2002 19,1 8,3 37,8 10,8 4,09 508 0,8
2003 23,4 9,6 49,3 13,8 6,79 559 1,2
2004 16,2 50 52,9 11,2 5,95 669 0,9
2005 19,1 -3,6 53,8 22,7 12,23 892 14
2006 15,3 6,0 85,8 9,3 7,96 1.107 0,7
2007 12,0 9,4 180,3 2,6 4,65 1.397 0,3
2008 12,4 9,3 206,8 3,1 6,32 1.693 0,4
2009 10,1 0,8 239,1 9,3 22,14 1.673 1,3
2010 9,8 1,8 288,6 8,0 23,04 2.210 1,0
2011 11,7 3,6 352,0 8,1 28,39 2.613 11
2012 8,5 1,8 378,6 6,7 25,33 2.459 1,0
2013 8,2 -15 375,8 9,6 36,22 2.461 15
2014 10,9 -0,6 374,1 11,5 43,00 2.416 1,8

FONTE DOS DADOS BRUTOS: Banco Central do Brasil (2016).
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Dito isso, busca-se agora estimar o custo das reservas internacionais brasileiras com base na metodologia
utilizada por Vondun (2008). Optou-se por utilizar essa metodologia, por considera-la mais propicia para este tra-
balho, visto que considera o custo fiscal em reais e deflacionado, ao incluir como variaveis a taxa de cambio e a
expectativa para a inflacdo, facilitando assim a interpretacéo e a comparacdo dos resultados™. Segundo Vondun
(2008), o custo anualizado das reservas internacionais é dado pela equacao:

Fleiop :

¢y More - tetu ®),
em que o custo fiscal Csreal, anualizado em reais, depende do volume total de reservas internacionais em dolar
R,, da taxa de juros externos r, a qual remunera as aplicacdes das reservas no mercado externo, hipoteticamente
sendo o retorno dos bdnus de cinco anos do Tesouro norte-americano™. Adicionalmente, o custo fiscal depende
da taxa esperada de cambio e/ (um ano a frente), da taxa atual de cambio e, da taxa de juros que remunera a
divida interna em reais representada por i — no caso brasileiro, a Selic. Para o célculo do valor deflacionado, o
desperdicio fiscal € subtraido pela expectativa de inflacao (12 meses a frente), 7€ (Vondun, 2008).

O custo fiscal, pela férmula (5) é dado pela diferenca entre o retorno anualizado a aplicacao das reservas no
mercado externo por um ano e o custo de carregamento da divida publica interna durante 0 mesmo periodo. Dado
que o valor do retorno das reservas hipoteticamente seria em dolares, utiliza-se a variavel correspondente ao
cambio esperado e/, que permite a comparacdo desses retornos com os custos decorrentes da divida interna, que
sdo dados em reais. Assim, de forma sintética, o primeiro termo da equagédo representa o retorno das reservas
cambiais em reais, enquanto o seu segundo termo fornece o custo de tomar um empréstimo de um ano de certo
valor em reais para adquirir R, dolares em reservas internacionais (Vondun, 2008). Os parametros que serao utili-
zados na equacéo (5) sdo resumidos na Tabela 3%

Tabela 3
Definicdo dos par@metros para a equagéo (5)
PARAMETROS SIMBOLO VALOR DEFINIDO
Reservas internacionais (US$ milhGes) .........cccocceevieinene RO 371.703
Retorno de cinco anos do Tesouro norte-americano (%) r 1,16
Taxa de cambio esperada (%0) ......ooceeerireeeriieeeiiiieeeiieenn ef 4,00
Taxa de CAMDIO (%0) .oooovveeeiiiee e e 3,97
Taxa de Juros (Selic) (%0).......ccvvvrrerierreiieieierese e i 14,25
Expectativa de inflacdo nos préximos 12 meses (%) ... I1¢ 6,60

FONTE DOS DADOS BRUTOS: Banco Central do Brasil (2016).
Federal Reserve (2016).

A aplicacdo dos pardmetros na equacéo (5) revela que a estimativa dos gastos fiscais reais, anualizados, da
manutencdo de reservas internacionais atualmente se encontra préxima ao patamar de R$ 181,0 bilhdes. Isso
equivale a 3,0% do PIB'’. Comparativamente, aplicando a equacéo (5) para o ano de 2015, tem-se que 0s gastos
fiscais esperados com o carregamento das reservas foram em torno de R$ 166,5 bilhdes, o equivalente a 2,8% do
PIB®. Isso significa que, além de notavelmente muito expressivos, os custos relativos & manutencéo de reservas
cambiais continuam aumentando.

4 Ressalta-se o fato de que, como toda metodologia, a estimativa de Vondun (2008), replicada no presente trabalho, apresenta limitacdes.
Destarte, a despeito de considera-la adequada para a analise em questao, alguns trabalhos relevantes na literatura atual trazem a baila
uma abordagem distinta, que expde as fragilidades da metodologia apresentada, tal como o trabalho de Serrano e Pimentel (2016), o qual
se recomenda a leitura, a titulo de aprofundamento da discusséo.

'3 Dado que ha uma defasagem de, aproximadamente, um ano na divulgacéo da rentabilidade das reservas internacionais, o autor constatou
que o valor do retorno dos titulos americanos de cinco anos foi 0 mais préximo da média dos retornos das reservas divulgados pelo Banco
Central, de 2000 até o ultimo ano possivel (2006 para o autor). Dessa forma, optou por aderir a esse parametro. Foram feitas ainda compa-
racdes com a taxa LIBOR e com os retornos dos Fed Funds dos titulos de trés meses e de dois, trés e 10 anos.

16 parametros referentes a fevereiro de 2016, extraidos do Banco Central do Brasil e do Federal Reserve.
7 série mensal do PIB, em reais, acumulado em 12 meses (jan./16), extraido do IPEADATA.

'8 Série mensal do PIB, em reais, acumulado em 12 meses, referente a dezembro de 2015, extraido do IPEADATA.
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5 Consideracoes finais

A recorréncia de episddios de crises financeiras, especialmente a partir da segunda metade dos anos 90,
produziu um maior ceticismo das autoridades monetarias com respeito ao ambiente de financas globalizadas e
desregulamentadas (BIS, 2014, 2015; Blanchard et al., 2016; Borio, 2012). Porém, ao invés da reverséo do pro-
cesso prévio de liberalizagdo financeira, notou-se a continuidade desta. A crise financeira de 2007-08, originada
no mercado subprime estadunidense, logo convertida em crise global, capaz de afetar, simultaneamente, virtual-
mente, todos os segmentos dos mercados financeiros e também o lado real das economias, aprofundou as preo-
cupacdes dos formuladores de politicas econdmicas. Diante da auséncia de reformas estruturais na arquitetura do
sistema financeiro internacional, capazes de ampliar e de facilitar o acesso a fontes de financiamento compensaté-
rias para paises com desequilibrios no balanco de pagamentos, e dada a contundéncia dos efeitos das crises
provocadas por paradas subitas de capitais, passaram a se explicitar, cada vez mais, estratégias do tipo second
best, dentre as quais o0 sobreacumulo de reservas ganha destaque (Crispolti; Tsibouris, 2012; Rodrik, 2006).

Ao se assumir uma perspectiva cética quanto a viabilidade de reformas mais profundas na arquitetura finan-
ceira internacional, torna-se relevante explorar a racionalidade das estratégias nacionais de gestdo macroecond-
mica e, mais especificamente, de gestéo dos fluxos de capitais em um ambiente de crescente instabilidade. Partiu-
se da perspectiva de que a integracao financeira externa tem constituido objetivo de politica econdmica dos pai-
ses emergentes, ainda que a forma com que ocorra ndo seja consensual em nivel internacional. O ambiente que
se inaugura com a crise financeira global abriu espaco para maior pragmatismo e experimentalismo entre os for-
muladores e executores de politicas econdmicas. Medidas macroprudenciais, politicas monetarias nao convencio-
nais, controles de capitais, dentre outros temas, passaram a se destacar. Assim, constatou-se que a determinacao
do nivel 6timo de reservas passou a ser um tema de maior importancia dentro da esfera da gestao externa de
economias emergentes e em desenvolvimento integradas financeiramente com o exterior.

Enquanto a crise de 2007-08 enfatizou percepc¢des sobre a importancia de acumular reservas, ha pouco con-
senso sobre 0 que constitui seu nivel adequado sob uma perspectiva precaucional. Procurou-se identificar métri-
cas tradicionais, baseadas em parémetros individuais, ao lado de novas abordagens com calibragens e pressu-
postos estilizados, como ponto de partida para avaliacdo individual de reservas em nivel de pais, em contraposi-
¢do a avaliagbes baseadas em comparagdes entre os pares, 0 que, provavelmente, amplifica a tendéncia altista, a
medida que necessidades aumentam em linha com os estoques correntes dos demais.

Foi a partir desse contexto que o presente trabalho procurou resgatar a discusséo sobre o nivel étimo de re-
servas para a economia brasileira e os custos associados a sua acumulagao. A literatura prévia, especialmente os
trabalhos de Lopes (2005), Meurer (2006), Cavalcanti e Vonbun (2007), Van der Laan (2008) e Van der Laan et al.
(2012), trabalharam com a realidade que antecedeu a “grande recessdo”. Da mesma forma, trabalhos como os de
Barbosa, Nunes e Nogueira (2009), Garcia e Cunha (2012), Fritz e Prates (2014) e Paula e Prates (2015), dentre
outros, debrucaram-se sobre algumas das dimensdes associadas a tal dinamica, como a regulacdo dos mercados
financeiros.

Ao se consolidar os resultados do presente trabalho, é possivel sugerir que os niveis de reserva observados
no Brasil, especialmente a partir de 2006, se revelam mais elevados do que os parametros convencionais sugeri-
dos pela literatura, bem como para os niveis estimados com base no modelo J&R. Ademais, ha custos ndo des-
preziveis associados a sua acumulacao e efeitos negativos sobre algumas variaveis macroeconémicas relevantes,
como a divida publica. Tal resultado converge com andlises prévias e com estudo recente do Fundo Monetario
Internacional (IMF, 2014), no sentido de se reconhecerem os efeitos positivos das reservas, gara mitigar impactos
deletérios das crises financeiras, mas também de avaliar a pertinéncia do seu sobreactmulo®
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