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RESERVAS INTERNACIONAIS DO BRASIL: EVOLUCAO, NiVEL ADEQUADO E CUSTO
CARREGAMENTO

Josué Alfredo Pellegrirfi

RESUMO

Otexto avalia o nivel adequado de reservas para o0 Brasil segundo varias métricas disponiveis, bem como o
custo de carregamentdiquido dessas reservasO intuito é subsidiar a discussdo a respeito da conveniéncia
ou ndo de se alienar parte dos ativos externos e utilizar os recursos assim obtidos no abatimento da divida
publica. Concluise que adecisdo ndo é trivial tendo em vista a dispersdo dos niveis adequados ajaalos
pelas vérias métricas e a incerteza quanto a evolugéo futura da taxa de cambice afeta decisivamente o
custo liquido de carregamento das reservafevese considerar também o possivampacto sobre a taxa de
cambio das vendas de divisagxcedentes no mercado de cambioSe houver a opcéo pelalienacédo de parte
das reservas, a medida deve ser implementada de modo gradudé forma a testar tanto o nivel adequado,
como o efeito sobre a taxa de cambio, sempre com o cuidado de garantir que o0s recurdzglos sejam
efetivamente utilizados no abatimento da divida publica.

1 Este € o primeiro Estudo Especial publicado pela IFI. Os estudos destinaena tratar de temas especificos em maior profundidade. O
primeiro tema escolhido enquadrase na Resolucédo n® 42/2016, art. 1°, inciso lll, que fixa como uma das fun¢des da IF| diag&o dos
impactos fiscais das politicas sob responsabilidade do Banco Central do Brasil.

2 Consultor Legislativo do Senado Federal, esta cedido a IFl para compor sua equipe de analistas.
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Introducéo

O Brasil detinha US$ 369 bilh6es em reservas internacionais ao final de
fevereiro deste ano. Discute a conveniéncia de se manter tal patamar de reservas, tendo em
vista que adecisdo gera custos fiscais aaiB, em um contexto de forte desequilibrio das contas
publicas. O presente estudo trata desta questdo em quatro partes. A primeira comenta
sumariamente como @®rasil chegou ao atual montante de reservas. A segunda verifica qual
seria o nivel adequado de rgervas para o Bis, a partir das métricas disponiveis. A terceira
trata dos custos advindos do carregamento das reservas. A quarta, por fim, avalia a
conveniéncia de se desfazer de reservas excedentes para resgatar parte da divida publica.

|  EVOLUCAO B/ARESERVAS INTERNACIONAIS

As reservas internacionais do Brasil crescerarserca de sete vezegntre
2006 e 2012, conforme se pode varo Grafico 1 abaixo®. De R$ 53,8 bilh6esao final de 2005,

elas passaram para R$ 373,1bilhdeem dezembro de 2012. Desde entdo, 0 hivel tese
mantido relativamente estavet.

Gréfico 1 - Reservas internacionais (US$ bilh&es)
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Fonte: Banco Central. Elaborac&o: IFI.

O pronunciado acinulo de reservasse deveuao aumento @ saldo das
transacdes correries com o exteriore, principalmente, a forte entrada deecursosno Pais
pela conta capital e financeira do balanco de pagamentd3estacamse entre os fatores
determinantes desse movimento no caso das transacdes correntes, impulso dado as

3 Os dados relativos ao Brasil utilizados neste estudo foram regidos das séries temporais e tabelas especiais
disponiveis na pagina eletrdbnica do Banco Centra do Brasil (https://www.bcb.gov.br/pt -
br/#!/n/SERIESTEMPORAIS. Este estudo utiliza o coneito de caixa para as reservas internacionais, por ser
mais conservador. Em janeiro de 2017, o saldo das reservas por esse conceito era menor do que o saldo pelo
conceito de liquidez em US$ 7,2 bilhdes, cerca de 2% do total. Essa diferen¢a correspondelao slas linhas

com recompra. Por meio dessas linhas, o BCB vende dolares ao mercado, com compromisso de receogpra
apos o periodo especificado no contrato.

4 Podese alegar que o pais se desfez de reservas apés 2012, ja que elas deveriam ter cresocidogmta do
rendimento em ddlar obtido com a aplicagdo no mercado financeiro internacional. Entretanto, conforme se vera
na terceira parte deste estudo, esse rendimento foi muito baixo e até negativo nos ultimos anos. Em relacédo ao
PIB, as reservas mantivem-se em cerca de 16% no periodo 2022014. Ja no biénio 2015016, houve forte
oscilagdo por conta dos movimentos da taxa de cambio, ja que as reservas sao convertidas de délar para real, a

fim de possibilitar a comparagdo com outras variaveis aferidasrereal. Depois de chegar a 24% no final de 2015,
as reservas terminaram 2016 em aproximadamente 19% do PIB.
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exportacdes pelo ganho nos termos de trocapelo crescimento da economia mundiaNo
caso das transacdes de capita,diferenca detaxa de juros entre a economia internacional
e a brasileirg conjugado a reducéo do risco cambial e pais, 0 que elevou atabilidade
relativa dos ativos brasileiros.

Em vista da dimexsdo da entrada de recursos nodps, o Binco Central do
Brasil (BCB e o Tesouro Nacional atuaram no mercado de cambio para adquirir divisas
destinadas a amortizacdo da divida externa do govesrcentral, e, no caso do®B elevar as
reservas internacionais do Ris. Inicialmente, esse aumento foi oportuno, poisno inicio da
década passadao saldo das reservas estavauito baixo, apos os problemas cambiais
vividos recorrentemente entre 1998 e 2002Entretanto, conforme se vera na segunda parte
deste estudo, a acumulacdo de reservas pareder ido além do nivel adequado,
considerando-se apenas aegurangada economia @méstica

Esses acontecimentos nédo ficaram restritoao Brasil. Muitos paisesem
desenvolvimento também reforcaram seu nivel de reservas, em um contexto mundial de
crescimento, precos de commoditieselevadose taxa de juros internacional reduzidaO
Grafico 2 mostra a evolugdo das reservas internacionaida China e dos demaipaises
classificados pelo FMI com@m desenvolvimenta® (eixo da esquerda), bem como as do
Brasil (eixo da direita). Percebese claramente a similaridade das curvas comj@observada
no Graficol, ressalvado o fato de que as reservas do Brasil ainda ndo mostram &na
evidentes de reducg&o nos ultimos anos

Grafico 2 - Reservas internacionais dos paises em desenvolvimento (US$ bilhdes)
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Fonte: FMI e Banco Central. Elaboracabl.

Il ¢ NIVEL ADEQUADE RESERVAS INTERNACIONAIS

Essa tendéncia disseminada de aumento entre o0s paises em
desenvolvimento reascendeu a antig discusséo a respeito do niveldequado de reservas
internacionais. Um ponto de partida para abordar o assunto Embrar que as reservas séo
ativos externos sob controle das autoridades monetarias e prontamente utilizaveis para
atender as necessidades de financiamento do balanco de pagament@endo assim, &

5 Os dados relativos aos paises em desenvolvimento utilizados neste estudo foram retirados da pagina eletrénica
do Fundo Monetario Internacional (1), em particular de area destinada a disponibilizar informacg8es sobre o
nivel adequado  de reservas internacionais  dos paises  classificados nesse  grupo
(http://www.imf.org/external/np/spr/ara/ ).
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reservasservem como espécie de seguro contras efeitos deinterrup¢des inesperadas na
disponibilidade externa de recursos, fato que usualmentafeta negativamenteo setor real
da economia, notadament@rodu¢cédo, emprego econsumo.

Mas ao contrario dos seguros usuais, as reservas nao atuapenasdepois
gue ocorrem crises no balancode pagamentos, bhhdando o pais dos seus efeitos
perniciosos. Elas servem também para evitar que as proprias crises ocorraao informar
aos agentes ecodmicos que o pais esta suficientemente protegidmontra acontecimentos
externos imprevistos relevantes.Dito de outra forma: a existéncia deum bom nivel de
reservas sinalizaaos agentes econdémicos que governodetém munic¢ao suficiente para agir
no caso @ crise externa, que redunde em fuga de capitais ou fenbmenos correlatos.

Trata-se de uma discussdo complexaois o nivel adequadode reservas
depende do contexto financeiro internacional no qual o pais esta inseridoe de suas
caracteristicasespecificasEm um ambiente internacional globalizado, com elevados por
vezes volaeisfluxos de capitalentre fronteiras, tal qual o observadodesde meados dos anos
noventa, a necessidade de reservas precaucionaiscértamente maior do quea verificada
nas décadas de cinquenta e sessemta século passadmuandoas transagbesorrentes com
bens e servicos predominavam amplamente em relacdo as transagfes de capital.

Quanto aos fatores especificos, o nivel adequado de reservas é dpda
aversdo do pais ao risco de ocorréncia de crises externasada com base naxperiéncia
passadabem como pelgprobabilidade de ocorréncia dessas crises e pelosustosimpostos
a sociedade. A probabilidade de ocorréncia e 0s custos impostos, por suez, sdo
determinados por uma série de fatores, como grau deflexibilidade da economia a ajustes
externos, qualidade da gestdao macroeconémictipo de regime cambial,grau desolidez do
sistema financeiro doméstico, grau de controle dos movimentos de gital, tamanho das
obrigagbes externase acesso a fontes de financiamento de emergéncia.

Teoricamente, o nivel ideal de reservas seria aquele que igualasse os
beneficios e os custos por elas gerados. Ambos sdo crescentes em funcdo do nivel de
reservas, ma os beneficios devem diminuir na margem com os asicimos de reservas, de
tal modo que em certo nivel, os custos superanos beneficiosapontandoo nivel desejavel
de reservas

Entretanto, esse exercicio de otimizacdo pode se mostrar dificipeoduzir
resultados pouco praticospara orientar a politica de reservagio pai$. Assim, a literatura
sobre o0 assunto avangou de modo a oferecer métricas ou regras mais ou menos simples para
orientar de modoefetivo essa politica

Il.1 Reservas em relacdo ao numéde meses de importacao

Em geral,ess tipo demétrica define o nivel adequado de reservas efuncao
de uma ou mais variaveis que indiguem a potencial demanda por recursos externos
eventualmente naosupridos pelos canais usuais?ossivelmente a mais antigae talvez mais
citadamétrica éa que leva em conta emumero de meses de importacdo do paiBiante de
uma eventual dificuldade no balanco de pagamentos causager exemplo,pela queda das
exportacdes ou pela restricdo no mercado de créd internacional, as reservas em nivel
adequadogarantiriam as importacdes do pais por um determinado iimero de meses a
exemplo de trés, seis ou dozmeses, como usualmente recomendado

6 Artigo classico sobre o assunto é o deahneg O &Ranciére, R.The OptimalLevelof International Reserves for
Emerging Market Economies: formulas amgbplications IMF Working Paperne 229, oct./2006.
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O Grafico3 abaixo mostra a evolucao das reservas internacionais do Biha
no periodo 20022016, tal qual o Gréficdl, porém em relacdo a média mensaios ultimos
doze mesedlas importacéesde bense servicos naefatores (notadamentefretes, viagens,
propriedade intelectual e aluguel de equipamentgs

Gréfico 3 z Reservas em meses de importacao
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Fonte: Banco Central. Elaboragao: IFI.

E possivel ver queas reservas subiram bastante no periodo considerado,
guando aferidas em meses de importacate bens e servigosDe5,9 meses ao final de 2001,
as reservasaumentaram para 21,6 mesesde compras externasem dezembro de 2016A
diferenca entre esse grafico e dsraficol é o aumento menos pronunciadalo indicador
naquele casopois as importacdes também subiram no periodabordado. Apenas no biénio
2015-2016, as compras externascairam por contada forte recessao vivida pelo &s. Tal

fato elevou o tamanho das reservas em relagdo amportacdes, mesmotendo as reservas
permanecido relativamente estaveis no periodo, em termos absolutos.

Um fato a registrar é quaeservas correspondentes a trés ou seis meses de
importacfes de bens e servicoslevem ser descartadas de pronto como adequadas, pois o
Brasil j4 havia alcancado esse patamar desde o inicio da década passada, quando a situagéo
cambial era reconhecidamentalelicada. J&as reservas equivalentes 42 meses de compras
externas foram alcancads pela primeira vez em margo de 2007 e, definitivamente, em

junho de 2009, quando os efeitos da crise internacional iniciada em setembro do ano
anterior ja haviam se dissipdo.

Atualmente, as reservas equivalena mais de20 meses de importacdes de
bens e servicoso quecorresponde aum numero elevadode acordo com a métrica ora em
analise mesmo levandese em conta que asindoura recuperagdo da economia devera

elevar as imprtacdes e reduzir a relagéo, talvez paralgo mais proximo de 15 meses,
patamar em quese encontravaantes da recessao iniciada er2015.

Outro modo de avaliar a situagdo do Brasitom base na métrica do nimero
de meses de importacdog a comparagdo comoutros paises. O Grafico4 abaixo faz essa

7 Nesse grafico e nos demais que comparam o Brasiim outros paises, incluerse as nagdes com 0s maiores
PIBs aferidos pela paridade do poder de compra, retirandse da lista os paises considerados desenvolvidos e
aqueles cuja disponibilidade de dados ndo permite calcular o nivel adequado de reservasuseg as varias
meétricas que serdo abordadas neste estudo. A Uinica excecao a essa Ultima restricdo € a Argentina que, apesar de
néo dispor de dados para calcular uma das métricas, foi considerada mesmo assim por conta da sua importancia.
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comparagdocom trinta e dois paises a partir dos dados fornecidos pelo FMI, os quais
incluem os servicomao-fatores nas importacdese se referema 2015.

Gréfico 4 - Reservas em meses de importacédo - 2015
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Fonte: FMI e Banco Central. Elaboragao: IFI.

Os numeros mostram que o nivel deeservas emtermos de meses de
importacdo do Brasil € osegundomaior dentro os paisesconsiderados atras apenas da
China Esse fatoreforca a avaliagdo segundo a qual as reservdse Pais estdo em nivel
elevado. Mesmo que as reservas equivalessenimmeses,nivel prevalecente antes de as
importacOes cairem fortemente por causa da recessé&mBrasil descelia dasegundapara a
guarta posicao, pouco abaixo do PeradaRuUssia

Il.2¢ Reservas em relacéo a divida externa de curto prazo

Em que pese aisorecorrente que ainda se faz daelagéo entre reservase
importacdes, é preciso observar que o indicador parece mais adequagara um contexto
no qual predominam as transacdes com bens e servigos, enquanto as transagfes com
capitais sao limitadas. Essnao é mais a situagao prevalecentg pelo menos duas décadas.
No presente contexto, ganliram relevanciamétricas que procuram levar em onta outras
variaveis que, a exemplo das importacdes, tambéafietam 0os compromissos em divisas dos
paises, notadamenteas que dizem respeito adransacfes com capitais (empréstimos,
investimentos, depdsitos, etgs.

Entre essas métricas, a mais citadac®nhecida comoGreespanGuidotti. De
acordo com esse critérig as reservas devenao menos se igalar a divida externa de curto
prazo do mis, de tal modo quédnaja garantia derecursos para quitar esse passivem caso
da ocorrénciade problemas com o balanco de pagamentokla aindaa regra chamach
GreespanGuidotti expandida que deduzda divida externa de curto prazoo saldo das
transacdes correntes do pais. A intengcdo nesse caso é avaliar de modo mais amplo os
compromissos externosdo pais no curto prazo. Esse indicad@xpandidoé maior ou menor

8 Uma lista dessesndicadores ou métricas pode ser vista em Internationdlonetary Fund.Guidance Note on the
Assessment of Reserve Adequacy and Related Consideratidashington: International Monetary Fund,
jun./2016, p 234. Uma aplicagdo desses indicadores ao caso do Brasil pode ser encontrada em Damico, A. B e
Barbosa, F. HConsideracdes sobre o Nivel Otimo de Reservas Internacionais no .BEasitaque DEPE®
Bradesco, ano Xlll, n157, 16 de setembro de 206.
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que orestrito, a depender do sinal do saldo das transacfes correntes. Se houver déficit, sera
menor; se houver superavit, maior.

O Gréficob abaixo mostra a evolucaale dezembro de 2005 alezembro de
2016 das reservas em relacdo a vtla externa de curto prazo(DCP)do Brasil, que inclui
também a parcela do passo de longo prazo que vence nos doze meses seguintes. CBB
calcula essa variavel que denominaidda externa de curto prazo por encimento residual
com dados trimestrais disponiveis a partir de dezembro de 200® grafico mostratanto o
indicador que inclui as operagfes intercompanhias na divida externa de curto praop¢ao
preferencial do FMI,como o indicador sem esta incluséalternativa adotadapelo BCB.Em
vista da menor abrangéncia do conceito de divida, o indicador d&CBé sempremaior que
o do FMI. O Grafico lclui ainda arelacdo entre as reservas e métrica GreespanGuidotti
expandidaque, conforme visto,deduz dadivida externa de curto prazo(intercompanhias
inclusas) o saldodas transacdes correntes do Bras{ISC(, no acumulado em doze meses

Gréfico 5 - Reservas (R) em relacao a divida externa de curto prazo (DCP) e ao saldo
em conta corrente (SCC)

55
5,0
4,5
4,0
3,5
3,0
2,5
2,0
15
1,0

[o0]
o

N ™
— —

dez-05
abr-06
ago-06
dez-06
abr-07
ago-07
dez-07
abr-08
abr-09
ago-09
dez-09
abr-10
ago-10
dez-10
abr-11
ago-11
dez-11
abr-12
ago-12
abr-13
ago-13
abr-14
ago-14
dez-14
abr-15
ago-15
dez-15
abr-16
ago-16
dez-16

o N
(@] [}
(] o

w dez-08

N

o

°
R

Py

/ DCP

CB R/ DCP FMI / (DCP FMI - SCC)
Fonte:Banco Central. Elaboracéo: IFI.

Conforme se pode vera relagdo entre as reservas e as métricas, calculadas

de acordo com os conceitodo BCBe do FMI, evoluiram de modo similar de 2006 a 2016.
No periodo de forte acumulacdo de reservas, até 2012, os iraliores aumentaram
bastante, pois a divida de curto prazo ndo subiu na mesma intensidads.dOis indicadores
alcangaram o nivel méximo enmarco de 2012,0 equivalente a5 e a 4,3, respectivamente.
Ao longo de 2014, os indicadoresairam pronunciadamentepor causa do forte aumento da
divida externa de curto prazo dos bancos e das operacdes intercompanhiapdh a queda,
os indicadores alcancaram o patamarerificado em dezembro de 20163,4 pelo indicador

do BCBe 2,5 de acordo com o indicador do FMI.

Jaquanto a relacao ente reservas e a métrica que leva em conta o saldo das
transacdes correntes o valor mais alto, 2,4foi alcancado cedo, ao final de 200®os anos
seguintes, osciloentre 1,4 e 2,3, chegando a3 Pemdezembro de 2016.Conforme visto, en
caso de déficit nas transacdes correntes, esse indicagasicionaseabaixo dos demaisEm

9 A distingdo advinda da inclusdo ou ndo das operagdes intercompanhias se deve a natureza hibrida dessas
operacdes, algo entre empréstimo e investimento direto, ja que tanto credor como devedor integram o0 mesmo
grupo econdmico. Como o saldo dessas apedes relativo a dezembro de 2016 ainda ndo esta disponivel, foi
necessario estimdlo, a partir da extrapolagéo do crescimento verificado nos trimestres anteriores.

9
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2008, as transacdes correntedo Brasilvoltaram a ser deficitarias, depois de alguns anos de
saldo positivo. Nos anos seguintes, o déficikresceurapidamente, oque impediu que o
indicador expandidosubisse mesmo com o forte aumento das reservas. De 2012 em diante,
como as reservas se mantiveram relativamente estaveis, o indicador acompanhou o déficit
nas transac¢des correntes que alcancou o auge em 2014 e deaissou a cair.

Enfim, tomando-se por basea métrica GreesparGudotti, restrita ou
expandida,as reservasestiveram acima do nivel adequado em todo o periodo considerado,
ja que os trés indicadores sempre se mantiveram acima da unidaden dezembro de 206,
ultimo dado disponivel,as reservascorrespondiam a 34 vezeso nivel adequadq de acordo
com o conceito do BCBoua 25 vezes utilizando-se o conceito do FN e aum pouco mais
que o dobrocom base na métrica expandida

Como na métricacalculadacom base nonimero de meses de importacao,
aqui também vale comparar a situacéo do Brasil cooutros paises O Grafico6 abaixofaz
essa comparacaccom outros 28 paised®, dados relativos a 2015S8o apresentadas as
versdes restrita e expandida da regraGreespanCuidotti. Conforme \sto, a restrita
corresponde a relagéo entre reservas e divida externa de curto pmano conceito do FMle
a segund, a relagdo entre reservas e 0 mesmo conceito dévida, deduzido dosaldo em
conta corrente. Os paises foram ordenados em ordem decrescentem base messe Ultimo
indicador.

Gréfico 6 - Reservas (R) em relacdo a divida externa de curto prazo (DCP) e a o saldo
em conta corrente (SCC) - 2015
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Fonte: Banco Central. Elaboracgéo: IFI.

De acordo com o Gréficé, o Brasil ocupa alécima primeira posi¢céo, se o
critério for o indicador que considera o saldo em conta corrent€uardo o indicador leva
em conta apenas a eida externa de curto prazo, o &'s ocupa a sétima coloca¢aA.posicao
mais abaixq quando seutiliza o primeiro critério, deve-se ao elevado déficit em conta
corrente, de US$ 5% bilhdes, verificado em 2015 Pela mesma razéo, paises superavitarios
como China, Tailandia, Coréia do Sul e Filipinas ganham posic&se obsenar que o déficit
em conta corrente do Brasil caiu para US$ 23,5 hilhdes em 2016. Se esse déficit tivesse
prevalecido em 2015, a sua posicdo subiria para a oitavBe qualquer modo, mesmo
levando-se em conta que o Brasil ndo esta na dianteinado se pode perder de vista que,

10 [raque, Marrocos, Angola e Russia foram desconsiderados, pois 0s respectivos nimeistth em demasia
dos demais.
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segundo tais métricas, as reservas atuais correspondempalo menoso dobro do nivel
consideradoadequado.

II.3¢ Reservas em relacédo aos meios de pagamento ampliado

Outra métrica utilizada procura levar em conta a possibitlade de saida de
capital por iniciativa dos residentes, fendbmeno observado em muitas experiéncias de paises
em desenvolvimentocom crises cambiais. Nesse caso, a varideehsideradaé algum meio
de pagamento ampliado que mensure o tamanho dos ativos ligidos detidos pelos
residentes que possam ser rapidamente utilizados para retirar capital do paldsualmente
avalia-se que um percentual do agregadsituado em 5% pde ser convertido para esse fim

A métrica é prépria para paises com sistema financeiro nsadesenvolvido econtrole
restrito da saida de capital.

O Grdico7 mostra a evolugcdo das reservas internacionais dBrasil em
relacdo a5% e a D% dos meios de pagamentoampliados, conforme sériedivulgada pelo
BCBcoma denominacao devi3ii. Esse agregado@mposto em grande medida pelos meios
de pagamento tradicionaissomadosaos depdsitos de poupanca, titulos de emissao privada,
principalmente depoésitos a prazo nos bancos, e cotas dos fundos de investimentos, com a
exclusao dos papéiprivados detidos por esses fundopara evitar dupla contagenz2.

Gréfico 7 - Reservas (R) em relacdo a percentual dos meios de pagamento ampliados
(M3)
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Fonte: Banco Central. Elaborac&o: IFI.

De acordo com o Gréfico 7, desde meados de 2007, as reservas
internacionais corresponderam a aproximadamenteduas e quatro vezes 0s montantes
equivalentesa 5%ea10% do M3, respectivamenteNo caso #s5% do M3, nesmo noinicio
da década passadaas reservaga estavam benmacima do nivelapontado comoadequadq o
gue sugere nao ser esse um indicador apropriado para o Brasil, do mesmo modo que o nivel

11 Utiliza-se a taxa de cambio livre de compra do délar americano do final de cada més para converter o M3 de
real para dolar, tornandao compravel a unidade das reservas.

12 Optou-se pelo M3, pois, aparentemente, o M3 é o coiteeutilizado pelo FMI quando informa os dados dos
meios de pagamento ampliadoshfoadmoney relativos ao Brasil. Quando se converte o M3 informado pelo BCB

para dolar, a diferenca em relagdo ao dado informado pelo FMI ndo chega a 2% em cada um dos anuey tholo
2011 a 2015.
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equivalente a trés ou seis meses de importacéeQuanto aos 10% do M3as reservas
superaram definitivamente esse montante em meados de 2006.

A forte oscilacdodos indicadoresverificada no biénio2015-2016 se deve
aos movimentosda taxa de cambio, j& que o M3 precisou ser d@fto em doélar para ser

comparadocom as reservasEm dezembro de 2016, os indicadores chegaram2s3 e 4,5,
respectivamente.

Ha ainda outo indicador mais conservador que combina métricas, a
exemplo do GreesparGuidotti expandido. Desta feia, ho denominalor, adicionase a
determinado percentual dos meios de pagamentampliados a divida externa de curto
prazot3, O Gréfico 8nostra a evolucao desse indicador, consideranege o conceito do FMI
de divida de curto prazce, novamente, 5% e 10% do M3

Gréfico 8 - Reservas (R) em relacdo a percentual dos meios de pagamento ampliados
(M3) e a divida externa de curto prazo (DCP)
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Fonte: Banco Central. Elaborac&o: IFI.

Com base o indicador que utiliza o percentual de 5% do M3as reservas
alcangcaram o nivel desejavel em dezembro de 2006 e, desde o final de 200&ntiveram-
se entre 50% e 100% acimadessenivel. Ja com o percentuatle 10% do M3, o nivel
adequado foi alcancado em setembro de 2007. Apds isso, as reservas alojasarantre o
nivel desejadoe 50% acima desse nivel.ridezembro de 2016 os numeros estavam er,6
e 12, respectivamente

Vése, portanto, que, recorrendese ao indicador com 10% do M3, as
reservas estavam apenaserca de 20%acima do nivel adequadpao término do periodo
abordado. Contudo, ha que se considerar sgoouco provavel que o Brasiseja vitimado por
fuga de capitakorrespondente a D% do M3, além de nao consegyiao mesmo temparolar
atotalidade dadivida de curto prazo Esse percentual deve ser visto cooum limite maximo
para retratar situacéo extrema.

O Grafico9 abaixo compara o Brasil conoutros 30 paises,classificadbs em
ordem decrescente com base na relacdo entre reservas e a divida externa de curto prazo,

13 Essa métrica foi inicialmente proposta em Wijnholds, J.0.B. e KapteyrRéserve Adequacy in Emerging Market
EconomiesIMF Working Papers°143, sep./2001.
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somadaa 5% dos meios de pagamento ampliadofVPA), dados relativos a 201%. Com
base nesse indicador, o Brasil situae nasexta posicdo. O Géfico ilustra também o
indicador sem a incluséo d divida externa de curto prazo, o que reposiciona o Brasil na
décima sxtaposicads.

Gréfico 9- Reservas (R) em relagéo a percentual dos meios de pagamento ampliados
(MPA) e a divida externa de curto praz o (DCP)z 2015
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Fonte: FMI e Banco Central. Elaboragéo: IFI.
Il.4 ¢ Reservas em relacdo a métrica do FMI

Por fim, cabe considerar a métrica desenvolvida pelo FMI cormpooduto da
discusséo sobre nivel adequado de reservas empreendida pelo 6rgédo pelo menos desde
2011. Areferida métrica, denominadaARA (Assessing Reserve Adequgégforma o nivel
adequadode reservase equivale asoma de quadro componentes, cada qual com seesp.
Esses componentes e seus respectivos pesos retratam 0s riscos potenciais associados ao
balanco de pagamentosdentificados a partir da experiéncia passada com crises cambiais
vividas pelos paiseem desenvolvimenta

As quatro variaveis consideradassdo: 1) exportacbes para refletir a
potencial perda com a queda da demanda externa e/ou nos termos de troca; b) meio de
pagamento ampliado bproadmoney, para captar apossibilidade defuga de capital dos
residentes por meio daliquidacdo de ativosdomésticos c) divida externa de curto prazp
para considerar o risco de rolagem desse passivo; e d) outras obrigacdeara capturar
outros canais de potencial perda de capital, notadamentes aplicagdes em titulos e acdes
feitapelos investidores ndo regdentes.Os pesos sao de 5% para as duas primeiras variaveis
e 30% e 15% para as duas Ultimas, respectivamerifeAs importacdes e o déficit em conta
corrente sdo considerados indiretamentgja que financiados por meio da divida externa de
curto prazo e dasoutras obrigagfes. O FMI considera que reservas entt80% e 150% dca

14 lraque e Angola foram excluidos por destoarem em demasia dos demais paises.

15A inclusdo dos meios de pagamento ampliados na analise, variavel ndo diretamente ligada as transacgdes
comerciais e financeiras dos paises, dificultou uma compreensédo mais intuit do posicionamento dos paises.

De modo geral, parece que as maiores economias, como China, India, Brasil, Coréia do Sul, México e Indonésia
situam-se mais embaixo quando a referida variavel é considerada.

16 Se a taxa de cambio do pais nédo for flutuantes pesos passam a ser de 10% para as duas primeiras variaveis

e 30% e 20% para as duas Ultimas, respectivamente.

13



/ 2 Instituicdo Fiscal ESTUDO ESPECIAL )
Independente MARGME 2017

ARA sdo adequadapara fins precaucionais. A margem reflete as incertezas inerentes a
estimativas dos riscosadvindos de problemas 0 balanco de pagamentos.

O Graficol0 mostra a evolucéo da reservasdo Brasilem relacdo aonivel
adequado de reservagntre 2006 e 2016, com base na métrica ARA do FKIgrafico mostra
também as reservas em relacda ARAacrescida de 50%.

Grafico 10 - Reservas em relacdo a ARA/FMI
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Fonte:FMI e Banco Central. Elaboracéo: IFI.

Com baseno Gaficol0, € possivel vegue asreservasultrapassaramo nivel
adequado no segundo trimestre de 2007, quando estavam em US$ 20 bilhdes,
aproximadamente Nos anos seguintes, as reservas subiraracentuadamente até
suplantarem em 50% o nivel adequadono terceiro trimestre de 2011, ocasido em que
chegaram a US$ 350 bilhdedPai em diantepcorreram oscilagdesmais por conta do nivel
adequadodo que das reservasque se mantiveram relativamentestaveis. En dezembro de
2016, as reservase 0 excedenteestavamaproximadamenteno mesmo patamar de meados
de 2012, US$ 85 bilhdes e US$ 14,3 bilhdes, respectivamente.

Quando se considera as reservas em relacdcARA acrescich de 50%, as
reservas s6 ulrapassaram definitivamente esse agregado em setembro de 2011. Desde
entdo, a diferenca se manteve positiva, mas abaixo dos US$ 50 bilhdes, em grande parte do
periodo. Emdezembro de 2016, estava em US$%31 bilhdes. Vale observar, no entanto, que
o nivel de reservas dado pela regra da ARA acrescida de 508cdesejavel apenas para
situacdes extremasde baixa probabilidade,a exemplo do que ja foi ditoem relacdoa
métrica que corresponde &soma de 10% do M3 com a divida externa de curto prazo.

Jé& a comparedo do Brasil com outro81 paises pode ser vista no Graficd 1,
com base nos dados de 2015disponibilizados pelo FMF?. Conforme se pode ver,
considerando-se a ordem decrescente daelacdo entre reservas ea ARA, o Brasil ocupa a

17 O proprio 6rgdo apresenta em sua pagina eletronica a planilha com os dados primarios requeridos para o
calculo da ARA, bem como a prépria AR em valor absoluto e em relacdo as reservas
(http://www.imf.org/external/np/spr/aral). As estatisticas necessarias ao calculo do nivel adequado para o
Brasil foram retiradas do BCB. O FMI ndo calcula a ARA da Argentina, por conta da falta de informagi®s s
outras obrigacdes. Ainda em relacdo a essa variavel, no caso de alguns paises, o FMI utiliza pesjec
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sexta posicdo, numero mitio préximo ao verificado na Tailandia eno Iraque, cujas reservas
equivalem a cerca de duas vezes o nivel adequado.

Grafico 11 - Reservas em relacdo a ARA/FMI - 2015
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Fonte: FMI e Banco Central. Elaboragéo: IFI.

A essa altura cabe reunir as informacdes relativasas varias métricas
anteriormente apresentadas para o Brasikintese essa contidaa Tabelal abaixo.Nela sdo
apresentadostanto os niveis adequados de reservagpontadospelas diferentes métricas
como asuarelacdo com o nivel de reservagmbosvalores relativos a dezembro de 2016.
Percebese que as diferentes métricas fornecem nimeros bastante distintos para o nivel
adequado de reservas déais. Descartandese a métrica correspondente a trés meses de
importacdo, @ demais indicam que as reservas atuais correspondem a algo entre ¢ 4,5
vezes o nivel adequado.

Essa questdo sera retomada na quarta parte deste estudo, mas cabe adiantar
gue a dispersao nao subsidia adequadamente a decisao a respeito da melbolitica de
reservas para o Ris.O que se podeafirmar com boa dose de certeza é que, de fato, o Brasil
parece deter reservas em montante superior ao recomendado por razdes puramente
precaucionais®. Foge ao escopo desse estudo, ma® &aso de se avaliase atuaram ou
atuam outros objetivos que justifiguem essa situacéou se a posse de elevado montante de
reservas nao tem um fim em si mesmo, mas resulta do efeito colateral de outro objetigo
exemploda interferéncia na definicdo da taxa de cambio pagomover ou ndo prejudicar
as exportacoese.

18 Qutros estudos referendam essa afirmacao. Ver, por exemplo, VonburR€servas Internacionais Revisitadas:
novas estimativas de patamaresiotos. Instituto de Pesquisa Econdmica Aplicada (IPEA), Texto para Discussdo
n° 1885, out./2013. Ver, também,Fernandes, F. TBanco Centrais e Tesouros sob Politicas Monetérias
Experimentais In: Bacha, E. (org.). A Crise Fiscal e Monetaria Brasileira. B® Janeiro: Editora Civilizagdo
Brasileira, 2016, 1° edicdoEsses trabalhos concluem que as reservas ja excediam o nivel adequado em 2007.

19 Ver a respeito Garcia, M. G.®ual o Nivel Adequado de Reservas Cambilis?al Valor Econdmico, 4 de agosto

de 2006.0 autor afirma ser esse 0 caso de alguns paises asiaticos, entre 0s quais a China. Quanto ao Brasil, o
autor entende que suas caracteristicas ndo se alinham as caracteristicas comuns aos paises que seguem essa
estratégia, ndo sendo, portanto, conveniente persegla.
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Tabela I: Métricas para o nivel adequado de reservas internacionais do Brasil

nivel adequado reservas /
(US$ bilhées) nivel adequado

Métrica

Meses de importacao

trés meses 50,8 7,2
seismeses 101,6 3,6
doze meses 203,2 1,8

GreespanGuidotti

divida externa de curto prazo BCB 108,1 3,4
divida externa de curto prazo FMI 148,1 2,5
divida menos saldo das transacdes correntes 1717 2,1

Meios de pagamento ampliados

5% do M3 81,0 4,5

10% do M3 162,1 2,3

5% do M3 mais divida externa de curto prazo 229,2 1,6

10% do M3 mais divida externa de curto prazo 310,2 1,2
ARA FMI

100% 219,7 1,7

150% 329,6 11

Fonte: FMI e Banco Centrdtlaboracéo e calculos da IFI.
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Il CUSTO DE CARREGAMEMIBORESERVANTERNACIONAIS

As reservasacarretam beneficios e custos para o pais que as detéRarte
dos beneficios decorre d jA comentadoganho com ablindagem do pais contra os efeitos
perniciosos de crises no balanco de pagamento® problema desse componente € a
dificuldade em quantificalo. E possivel supor que os acréscimos desse beneficio sejam
decrescentes com 0 aumento no nivel de reservas, até se tornarem nulesse deve ser o
caso quamlo as reservas estiverem muito acima doivel adequado fornecido pelas métricas
disponiveis. Ness situagda a andlise pode ficar restrita aos custos e beneficios
quantificAveis sem maiores distor¢cdes, desde que sejam avaliados a partir ddvel
adequado de reservas.

Feito esse cometario, cabe analisar os beneficios quantificaveis e os custos
decorrentes da posse de reservas.

111 - Rendimento das reservas internacionais

O componentequantificavel dos beneficiossdo os rendimentos da plicagao
das reservas no sistema financeiro internacionalAssim como as reservas, esses
rendimentos sdo originalmente denominados end6lar. Sdo em boa medida determinados
pela taxa de jurosinternacional, especialmenteem um horizonte de prazomais longaq ja
gue, no curto prazops rendimentosestaotambém sujeitos a outros fatores.

O Relatério de Gestdo das Reservas Internacionais divulgado anualmente
pelo BCBfornece dados importantes sobre aestaodas reservas do Bras#. No periodo
2006 a 2015,foram aplicadosde 71,8% a 91,2%do saldo totalem papéis soberanos (de
emissdo de governos de paises desenvolvidos)de 77,4%a 90%, em ativos denominados
em doélar, com prazo médio da carteira@ntre 1,6 e 3 anosPortanto,a gestaofoi bastante
conservadora em todo o periodq o que resultou em risco baixo, mas em rendimento
também baixo,sobretudo levando-se em contaa trajetéria da taxa de juros internacional,
como se vera adiante

O Graficol2 abaixo mostra a evolucdalo rendimento, como percentual das
reservas internacionais do Brasilem doélar,no acumulado em 12 mese%€ grafico cobreo
periodo 2006 a 2016 e, portanto, incluafase deacentuad acimulo de reservasque se deu
até 2012.Diferentemente docalculousual, ndo seutiliza aquia taxa de jurosinternacional
para estimar o rendimento das reservas. Opiu-se por calcular o retano diretamente a
partir dos montantes obtidos a ftulo de rendimentos, informados pelo EEB1.

20 Esses relatérios podem ser encontrados eimitps://www.bcb.gov.br/?id=GESTAORESERVAS&ano=2016

21 Os dados foram retirados da tabel especial intitulada Demonstrativo de Variac@o das Reservas Internacionais
(http://www.bcb.gov.br/htms/Infecon/seriehistresint.asp ). Considerouse como rendimento a soma da
remuneracaodas reservas e das variagdes por preco e por paridade. A excecdo de 2005, no seu relatério de
gestdo, quando calculdo o rendimento das reservas, o BCB parece considerar também a conta de juros e ndo
apenas a remuneragdo das reservas, 0 que significa inclos juros pagos relativeé aos empréstimos tomados

pelo Pais para compor as reservas nos anos iniciais da década passada. Neste estudo, porém, esses juros ndo séo
considerados, embora a sua inclusdo ou nao so tenha relevancia até 2007. A proposito, mdsrando-se em

conta essa op¢do, ndo se logrou chegar exatameaterendimento divulgada no referido relatério, a partir dos
valores dos rendimentos fornecidos pelo proprio BCB em sua tabela especial. De qualquer modo, as diferencas
foram muito pequenas entodo o periodo considerado.
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Abstraindo-se as oscilacfes, observse no Graficdl2 que o rendimento das
reservas acompanhou a evolucdo da taxa de jurioéernacional. Essa taxa subiu entre 2004
e 2007 por conta do aquecimento da economia mundiale, em seguida, caiu,

vertiginosamente, como resposta a crise econdmica internacional, mantende desde
entdoem patamar muito abaixo do seu padrao historico.

Gréfico 12 - Rendimento em délar das reservas - % - acumulad o em doze meses
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Fonte:Banco Central. Elaboragao: IFI.

Seguindo a mesmalirecdo, ainda quecom certa defasagemo rendimento
das reservas apontad no grafico permaneceu acima de 5% de 2006 e 200Bm seguida
até 2012,oscilou entre 1% e 5% Desde entdo, terrse mantido préxima de zero, ha maior
parte do tempa no terreno negativo. Vale lembrar que o inicio dessa fase de rendimento
nulo ou negativo coincidu com otérmino do periodo de acumulagéo de reservasao final de
2012, quando elas estavam préximas de US$ 380 bilhdes

As oscilagdes, bem como rendimento negativo dasreservas devemse, em
boa medida, aos efeitos de outros fatores, que ndo a remuneracdo das reservas
propriamente dita. Em relacdo a paridadeym desses outros fatoresa perda de endimento
se dacom a desvalorizacadrente ao doélar das otras moedas nas quais as reservas estao
aplicadas, notadamente euro, iene, libra esterlina, délar canadense, ddélar australiano e ouro.
Em 2015, por exemplo, o rendimento em dolar das reservas foi negativ em 1,6%, poisa

remuneracdode 06% ndo compensu as mudancas de paridade que afetaram o retorno
negativamente em 2%.

lll.2- Custo de carregamenttas reservas internacionais

Quanto ao custoadvindo do carregamento das reservas internacionais,
usualmente empregase o0 conceito de custo de oportunidadepara mensurélo. Nessa
perspectiva, o custo de carregamentoorresponde a retorno esperado do uso alternativo
dos recursos publicos empregados na compra das reserv@ito de outro modo,é o custo
por ndo se aproveitar a oportunidade de utilizar os recigosem destino alternativo.

Em paises condivida publica muito elevada o custo desse passivé uma

boa medida do custo dcarregamento das reservas, ja quesse gasto poderia ser suprimido
se o governo utilizasseos recursos para resgatar a divida publica, em vez de emprelgé
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na compra de reservasSe as reservas ja foram adquiridas no passado, vale o mesmo
raciocinio, pois o governo poderia vender as reservaxistentespara utilizar os recursos
obtidos no abatmento da divida deixando, assim, de arcar com 0s custos desse passivo
Portanto, ocusto da dividapublica € o custo da oportunidade perdida ao se optapelo
carregamento de reservasem vez de se utilizaios recursos na redugéo do endividamento
publico.

Se 0 custo da divida publica for empregado para quantificar o custo de
carregamento das reservasgsse custacorresponde a incidéncia da taxa de jurogaga pelo
governo sobremontante equivalente & reservas.Tal procedimento retrata a decisdo de
manter as reservas, em vez de abater divida e deixar de arcar com 0s custos do passivo.

Caso a divida publica seja basicamente externa, essa taxa de juros
corresponde a taxa paga pelo governo no sistema financeiro iernacional,
aproximadamente equivalente ataxa que remunera as reservasacrescida dospreadda
intermediacgéo financeira.Se, no entanto, aigtida publica for basicamente interna, a taxa de

juros empregada € daxa paga pelo governo no sistema financeircothéstico.

Aplicada essa formulacdo ao caso do Brasiltaxa Selic parece ser a mais
apropriada para mensuraro custo de carregamento das reservas internacionaital fato se
deve a alguns fatores. Em primeiro lugar, a Divida Bruta do Governo Geral (DBE&stva
em 69,7% do PIB ao final de janeiro, sendo que mais dB% desse total correspondia a
divida interna. Na verdade, a idida externa do governo geral ndo chega a 20% das
reservas internacionais no mesmo més

Em segundo lugarainda em janeiro, 46,2% da DBGG era corrigido pela Selic,
seguida bem de longe pela correcéo prefixada e por indices de pregos, com cerca de 23% de
participacdo cada um. Em terceiro lugar, a acumulagéo de reservas no Brasifinanciada
com o aumento dasoperagfes compromissadas realizadas pelodB operagfes essas
inteiramente corrigidas pela Selic Caso s opte por vender as reservas e utilizar 0os recursos
obtidos no abatimento da DBGG, isso seria feito por meio da reducdo das referidas
operacdes2.

O Gaéfico 13 abaixo mostra a taxa Selic acumulada nos ultimos doze meses,
para o periodo entre 2006 e 2016, comaepresentacdo do custo de carregamento das
reservas internacionais O Grafico mostra aind@ custode carregamentoliquido queresulta
do custo decarregamentodeduzido dorendimento das reservas tal qual apresentadano
Gréfico 12

22 Operacionalmente, o BCB adquiriu as reservas no mercado de cAmbio. Essas aquisi¢6es foram financiadas com
a venda ao mercado de titulos publicos da carteira do BCB, com compromisso de recompra apds alguns meses,
transacao corecida como operagdo compromissada. A eventual opgéo pelo uso das reservas para resgatar a
divida publica se daria por meio do processo reverso ao descrito acima. As reservas seriam resgatadas no
sistema financeiro internacional, vendidas no mercado de gdio no Brasil e 0os recursos assim obtidos
utilizados no resgate das operagdes compromissadas.
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Gréafico 13 - Custo de carregamento das reservas - % - acumulado em doze meses
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Fonte: Banco Central. Elaboragéo: |

Como seria de se esperar, 0 custo de carregameatmmpanhou os ciclos de
alta e baixa da Selic decididos pelo Comité de Politica Monetaria (Copom), com o intuito
principal de levar a inflagdo para o centro da meta. De 19%, ao final de 2005, o custo de
carregamento caiu continuamente para cerca de 12%o final de 2007, mantendese entre
9% e 12% até meados de 2012. Reiniciou entdo novo ciclo de queda até chegar a 8% ao final
de 2013. Dai em diante, a trajet6ria foi de aumentoylminando nos 14%ao longo de 2016.

No ano corrente, o0 custalevera retratar nova queda da Selic, pois o0 Copom reduziu a taxa

de 14,25% para 12,25% ao ano entre outubro de 2016 e fevereiro de 2017 e promovera
NOVOos cortes nos proximos meses.

E nitido no Gréfico que o custale carregamentoliquido das reservas foi
positivo em praticamente todo o periodo consideradoA forte quedaaté 2007 se deveu ao
efeito conjugado do aumento d rendimento das reservas e da reducéo da Selic. A tendéncia
apos isso foio persistenteaumento do custo liquido, primeiramente por conta da redugéo
do rendimento e, depois, também por causa do aumento da SeRegistre-se em particular
0 aumentoa partir de 2013, quando se iniciomnovo ciclo de aumentos na Selic, ao mesmo
tempo que a taxa ide jurognternacional semanteve em seu patamar ineditamentbaixo, o
gue aproximou bastanteas trajetorias do custo e daustoliquido.

Até agora os custos e os rendiments das reservas foram expressos em
taxas. Cabe agora mostrar os valores dessas variaveis. Esses valores usualmente s&o
expressos em percentual d®1B para que possam ser relativizados em funcdo do tamanho
da economia. O Graficd4 abaixo mostra as mesmas variaveis @¢aGraficos 12 e 13 mas
agora retratadascomo proporgdo do PIB, no acumulado dos 12 Gltimos mesé®or issg
guando se compra esses graficoes movimentos das curvas sao similares, dispensando a
necessidade de explicdos novamente. O relevante aqui € observar a evolugdo do tamanho

dos custos alo rendimento das reservasque é o mais importante quando se tratde contas
publicas.
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Grafico 14 - Custo de carregamento das reservas -% do PIB - acumulado em doze

meses
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Fonte: Banco Central. Elaboragao: IFI.

De acordo com o grafico, constatae que o custo de carregamento ficou a
maior parte do tempo entre 1 e 1,5%lo PIB, mas ndiénio 2015-16, o custoavangou para
mais de2,5% do PIB. Além dg apontada correcdo da Selic, contribuiu para esse evento a
desaceleracdo do aumento nominal aPIB, como decorréncia daacentuadaqueda real
dessa variavel no referido biérb. E possivel ver também que o desempenho sofriveb d
rendimento das reservasnos Ultimos anosfez com que o custo de carregamento e 0 custo

liquido caminhassem praticamente juntosaté chegar ao patamar atual de cerca @&5% do
PIB.

Vale lembrar uma vezmais que o nivel de reservas chegou a quase US$ 380
bilhdes ao final de 2012, coroando o processo de acumulagéo iniciado em 2006. Tal nivel de
reservas, mantidopraticamente intacto até o presente, juntamente com o aumento do custo
de carregamento e o acenado incremento de 18 pontos percentuais de PIB da DBGG de
2014 a 2016, fortaleceu a posicédo dos que defendem a venda de parte das reservas e a
utilizacao dos recursogpara o abatimento da divida publicas.

l11.3¢ Custode carregamentdiquidoe variagaa@ambial

O rendimentodas reservas, do modapresentadoaté aqui, desconsidera as
variagbes da taxa de cambio. Caas reservas sdo denominadas em dodlar, se a taxa de
cambio cai (valorizacdo cambial), as reservas passam a valer menos em resésa taxa de
cambio sobe (desvalorizagdo cambial), o valor em real das reservas aumemtasim, se a
variagdo cambial for consideradano rendimento das reservas, ess rendimento sobe
quando ha desvalorizacdo cambial e cai quando ha valorizagdo cambi@mo visto
anteriormente, o custo de carregamento quase sempre supevarendimento das reservas

23 O aumento da DBGG foi e continua sendo tdo pronunciado que as possiveis consequéncias econdmicas
negativas desse endividamento descontroladmazem muitas preocupac¢des Assim, a externalidade positiva que
atualmente resultaria do controle e abatimento da divida representa um beneficio ndo quantificayalse somar

a Selic no computo do custo de carregamento das reservas. A respeito da evolugdo e outros aspdatGBGG

ver Pellegrini, JA. Divida Publica Brasileira: Evolugédo, Mensuragdo, Composicao e SustentabilitleEméeo de

Estudos e Pesquisas/CONLEG/Senado. Textos para Discussdo da Consultoria Legislativa do Senado Federal.
Texto para Discussao n° 226, ¥ereiro/2017.
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Jaa desvalorizacdocambial pode mais que compensagssa diferencg do mesmo modoque
a valorizacéo cambial pode ele¥la ainda mais.

Ha guem desconsidere a taxde cambio nesses calculos, pois essa variavel
oscila muito ao longo do tempo, ainda mais em um pais instavel como o Brasguedificulta
uma avaliagdo adequadaarendimento das reservasAdemais, € a taxa de cambio oscifa
em torno de algum precop rendimento ndo sera alteraa, considerado um periodo maior
de tempo, e nada tera acontecido se as reservas nhaodor vendidas.O problema é que em
meio as oscilagdes, as variacdes da taxa de cambio podem indicar ajustes definitivos de
preco,devendo,pois, serem considerade no rendimento das reservas.

O Gréficol5 abaixo mostraa variagdo cambial nos Ultimos doze meses de

2006 a 2016, juntamente como custo de carregamento liquidodas reservas tal qual
apresentado no Grafico 13

Gréfico 15 - Custo de carregamento liquido das reservas e variacdo cambial - % -
acumulado s em doze meses
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Fonte: Banco Central. Elaborac&o: IFI.

Como se nota, a variagdo cambial oscilou de modo acentuado no periodo, ora
abaixo, ora acima do custo de carregamento liquido. Vale destr as variagdes com a crise
econdmica internacional entre o final de 2008 e meados de 2009, e com 0s acontecimentos
politicos nacionais ocorridos no biénio 20152016. Todavia, € perceptivela tendénca de
valorizagdo da taxa de cambio de 2006 até meados de 2011, bem comtendéncia de

desvalorizacdo dai em diante, a excecdo de 2016, quando parte da forte desvalorizagéo
cambial de 2015 foi revertida4.

Antes de meados de 2011, é facil perceber que enmagde parte do tempo a
variagdo do cambio ndo apenas ndo compensava o custo liquido, como se somava a ele para
tornar ainda mais custosa a politica de acumulacao de reser¢asvale dizer, nesse periodo,

24 As séries com as médias da taxa de cambio nos ultimos 12, 24 e 36 meses, expressas graficamente, mostram

com clareza parabolas de boca para cima, sendo o ponto minid® cada curvaem agosto de 2011, e fevereiro
e abril de 2012, respectiamente.

25 O elevado custo verificado até meados de 2011 ilustra bem o duplo impacto que a acumulacao de reservas
exerce sobre a divida publica. Em um primeiro momento, o endividamento sobe, pois, conforme visto, as
aquisicdes sao financiadas por meio douaento do saldo das operagBes compromissadas. Nesse momento, a
divida bruta aumenta, mas néo a liquida, pois ha elevagéo das reservas. No segundo momento, porém, entra em
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além do custo de carregamento superar rendimento dasreservas em délar, a valorizacdo
cambial diminuiu o valor em real das reservas. Entretanto, de meados de 2011 em diante,

na maior parte do tempq a desvalorizacdo cambial compensointegralmente o custo
liquido de carregamento das reservas.

Em relagcdo acano em curso e aos anos futuros, que se pode afirmaicom
boa dose de certez& que o custo de carregamento continuara acimabdendimento das
reservas.Mesmogque se considere as reducdes da &epromovidas pelo Copom, aindado
ha sinais evidentes de ge a taxa de jurodnternacional subird muito acima do seu atual
patamar ineditamente baixo.Entretanto, o custode carregamento liquido das reservas

consideradas as variacbes cambiais, dependezén grande medida do que acontecera com
a taxa de cambio.

O Géfico 16 abaixo mostra o custo de carregamento liquido das reservas,
com e sem a inclusdo da variagdo cambial, como percentual do PIB, no acumulado dos
ultimos doze mesesA curva sem variacdo cambial ja foi analisada nos comentarios ao
Gréfico 14. Vale gora comparala com a curva que inclui a variagdo cambial. Essa curva

reflete 0s movimentos da taxa de cambio, embora o tamanho do custo que informa dependa
também do custo de carregamento liquido.

Grafico 16 - Custo de carregamento liquido das reservas -% do PIB - acumulado em
doze meses
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Fonte: Banco Central. Elaboracgéo: IFI.

Percebese pelo grafico a intensidade dasmudancas do custo de
carregamento liquido impostas pela variacdo cambial. E emblematico nesse sentido o
ocorrido no biénio 20152016, anosem que se observou forte desvalorizagdo cambial,
seguida de reversdo de parte da desvalorizacdo anterior. Com isso, em 2015usta de
carregamento liquido, com variagdo cambial, foi negati@sto €, houve ganhoem 48% do
PIB (emsetembro chegou a 6,% do PIB), enquanto, em 2016, esse custo chegou a 6,2% do
PIB positivos. Diante desse quadrde instabilidade é dificil antever ao certo quasera o
custo de carregamento das reservas. Essa é uma variavel chave para se decidir ou ndo pelo

acao o custo de carregamento das reservas que também é financiado com aumento ddaiviblica. Nesse caso,
tanto a divida bruta, como a liquida sobem, pois ndao ha contrapartida em aumento de ativo.
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uso de parte dasreservas para apoiar a politica de controle do endividamento publico.
Quanto maior o custo, maior ancentivo autilizar as reservas para esse fim e vieeersazs.

l1l.4¢ Custo de carregamento liquido e custo dpsracdes dewapcambial

O BCB aumentou enormemente as operaies de swap cambial com o
mercado de2013 a 2015. Diante do tema ora tratado, abe investigar comoessa politica
impacta a andlise d evolucao das reservas geusrespectivos custos dearregamenta

Asoperacdesde swapcambialconsistemnatroca de risco e rentabilidade de
um determinado valor (valor nocional), durante o periodo especificado nocontrato,
usualmente alguns mesesNas operacdes que o BCializou nos ultimos anos ele se
comprometeu a pagar adesvalorizagdo cambial do periodo contraado, mais juros (cupom
cambial), enquanto o mercado se comprometa a pagar a SelicOs acertos sdo feitos
diariamente, em dinheiro, de acordo com a diferenga. Se a soma da desvalorizacdo cambial
com o cupom cambial for maior qe a Selic no periodo, o®Bpaga ao mercad@ diferencg
se for menor, o mercado paga ao@a diferenca

Como se pode ver, a operacéo serve paransferir o risco cambial para o
BCRB sendo Util paraos que possuem compromisso em ddélaComo seria de se esperar, a
demanda por essas opera¢éemimentoucom a maior incerteza em relacdo a taxa de cambio
e aperspectiva de desvalorizagcdeambial, a partir de meados de 2013. O valor nocional dos
contratos passou de R$ 4,2 bilhdes ao final de PR para R$ 175,4 bilhdes em 2013, R$ 285
bilhdes em 2014 e R$ 426,8 bilhdes em 2015. Isso quer dizer que ©Hse comprometeu a
pagar aincidéncia sobre R$ 426,8 bilhdes, ddiferenca entre aSelic e avariagdo cambial
somada accupom cambial.

No biénio 2013-2014, a diferenca entre a desvalorizagdo cambial e a Selic
ndo foi elevada. Com isso, as perdas d&€Btambém ndo foram pronunciadas: R$ 2,4 e R$
10,7 bilhdes, respectivamente. Entretanto, em 2015, as perdas chegaram a R$ 102,7
bilhdes??, jA que ndo apnas o valor nocional aumentou, como houve acentuada
desvalorizacdo cambial nesse ano. Em 2016, ocorreu 0 oposto, pois, conforme visto, parte
da desvalorizagdo cambial do ano anterior foi revertida. Com isso, €Bteve ganhos de R$
83,8 bilhdes em 2016 es6 ndo teve mais pois 0s contratos que venciam ndo foram
integralmente renovados e o valor nocional encerrou 2016 em R$ 85,5 bilhdes.

Qual a relagdo entre oswapscambiais e as reserved As operagdes evitam
gue a demanda por protecdo contra variagdesambias seja satisfeita diretamente no
mercado de cambioNo limite, se o BCBnéo oferecesse a protecdo por meio dasvapsou
algo parecido,ademandaequivalente ao valor nocionakm dolar das operagfes poderia ser
canalizada para o mercado de cambio e, em Ultima instancia,demandaseria atendida por
meio de reducéo equivalente ds reservas.

Entretanto, dificilmente essa situacao limite ocorreria na praticapor dois
motivos. Em primeiro lugar,a critério do BCB parte da demanda por protecdo no mercado
de cambio poderia rebater em desvalorizacdo cambial extra e ndo apenas em reducdo das
reservas. Em segundo lugarjo ponto de vista de quem quer se proteger da variacdo

26 Mesmo que o custo liquido, com variagdo cambjaénda a zero ao longo do tempo, ha que se considerar a
instabilidade gerada nas financas publicas por tal oscilagdo da taxa de cambio. As regras que regem as
transferéncias dos resultados do BCB para o Tesouro também néo ajud@®ntema sera objeto de anéde em
estudo posterior da IFI.

27 Os valores podem ser diferentes se considerados os conceitos de caixa ou de competéncia. No Ultimo caso, o
custo das operacdes dewap em 2015, foi de R$ 89,7 bilhdes.
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cambial,a comprade divisase as operacdesle swapsnao sdo substitutos perfeitog.Assim,
na auséncia dosswaps,provavelmente haveria reducdo das reservas, mas em montante
inferior ao valor nocional em délar dessas operacoes.

O Gréfico 17 abaixo mostra as reservaso valor nocional em doélardas
operacBes deswape a diferenca entre os dois, a que se denomina reservas liquid&ssa
ultima informacdo mostra qual teria sido a evolucdo das reservas $&0 houvesse as
operacdes deswape toda a demanda por protecafosseatendida por meio da redigdo de

reservag®. Abordase apenas os ultimos trés anos, quando as operagfes passaram a ser
utilizadas com intensidade.

Grafico 17 - Reservas liquidas (US$ bilhdes)
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Fonte: Banco Central. Elaboracéo: IF

Observase aacentuadaqueda das reservas liquidasm 2013 e 2014, queda
essa que chegou a mais d¢S$ 100 bilhdes em 2014tendo assim permanecido em 2. Ja
em 2016, reverteu-se parte significativa da quéda anterior e as reservas liquidas
terminaram o ano emapenas US$ 26,2 bilhdes abaixo das reservas.

As operacdes deswap, na intensidade que foram feitastambém apresentan
consequénciagpara a avaliacdo dos custos de carregamendias reservas. Se, mesmo com
as ressavas anteriormente feitas, houver a op¢agor avaliar as reservas em termos

liquidos, cabe considerao resultado do BEBcom as operagdes dswapcambial,juntamente
como custo de carregamentdiquido das reservas

Conforme visto,o resultadocom as operagfes dewaptende a ser negativo
com adesvalorizagdo cambial e positivo com a valorizacdo camhialkatamente aontrario
do que ocorre com o custale carregamentoliquido das reservas com variagdo cambialA
desvalorizacdo cambial que eleva o valor em real das reservas e reduz o custo de
carregamento liquido,com variagdo cambialgera, ao mesmo tempgperdas nas operacdes
deswap Na praticapo fazer essas operacdes,BCBtransfere ao mercado parte dos ganhos
que tem como detentor das reservasao assumir para si 0 risco cambial Em casode

28 A compra de divisasobriga a dar um destino para ssas divisas adquiridas e a desembolsar valor muito
superior ao que resulta apenas do pagamento dos ajustes estipulados sasps

29 As informacgOes relativasas operacdes deswap cambial podem ser encontradas nas Notas Econdmico

Financeiras para a Imprensaz Politica Fiscal, Quadro XLII, disponiveis na pagina eletrbnica do BCB
(http:/mww.bcb.gov.br/htms/infecon/notas.asp?idioma=p).
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valorizacdo cambial, 0 BBtem perdas em razaala reducdo do valorem real das reservas,
parcialmente compensada pelos ganhos com oswaps®.

O Graficol8 mostra a evolucao do custo de carregamento liquido das
reservas com variacdo cambial, tal qual apresentada no Gréafit, s6 que agora
acompantado da evolugdo @ resultado com as operagbes deswap cambial. O gréfico
contém ainda o referido custo deduzido do resultadooperacdo que informa austo de
carregamento liquido das reservas, ja&computada a variagdo cambial e o resultado das

operagBes conswapcambial. Todos os dados sa@feridos no acumulado dos ultimos doze
meses, como proporgéo do PIB.

Gréfico 18 - Resultado com operacdes de swap cambial - % do PIB - acumulado em
doze meses
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Fonte: Banco Central. Elaborac&o: IFI.

E possivel perceber que a inclus&o do resultado na anal@eavizaa evolugéo
do custo de carregamento liquidppois a desvalorizacdacambial provoca efeitos opostos
em cada uma dessas variaveis. Aguagdes observadas em 2015 e 2016 mostram isso com
muita clareza. Em 2015, ano da desvalorizac@ambial, o custo de carregamentdiquido,
sem levar em conta oswaps foi menor que o custg@uando consideradasessas operacoes,

pois elas deram prejuizoJa em 2016, ano da valorizacaogorreu situacdo inversa por forca
do resultado positivo com osswaps

Conforme visto, o valor nocional das operacfes deswap caiu
significativamente em 2016. Se essa tendéncia perdurar, a questdo abordada neste tépico
do estudo perdera importancia. E preciso acompanhar, entretanto, qual sera a postura do
BCB caso reapareca cenargmilar ao de 2015, de forte incerta quanto a evolugéo da taxa
de cambio, m qual o mercadodemandaprotecdo cambialcom mais intensidade

30 Vale observarque, nas operagfes conswap, as perdas ou ganhos sdo automaticamente realizadas, o que
significa dizer que afetam o déficit puablico de imediato. J& a perdas e ganhos com o efeito da taxa de cambio
sobre o valor em real das reservas, ndo produzem esse efeito, a menos que as resepjamslienadas.
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IVCVENDR RESERVAS OU NAO PARA ABATER A DIVIDA PUBLICA

Cabe agora juntar os achados das partes anteriores desse estudo, vale dizer,
o nivel adequado de reservas segundo as métricas apresentadas e o custo de carregamento
das reservas. A possivel existéncia deservas em excesso, conjugaccom os custos de
carregamento dessas reservas, permite inferirque o excedentedeveria ser vendido e os
recursos assim obtidoautilizados no resgate de parte da divida publica.

Mas héa algungroblemas que dificultam aavaliagdo dadecisdoa ser tomada
Em primeiro lugar, paira a davida sobre o nivel adequado de reservas, ja que as métricas
disponiveis apontam para niveis muito distintos, conforme sintetiza a Tabela | deste estudo.
Tal fato dificulta bastante a identificacdale um valor, ainda que aproximado, do excedente
de reservas que poderia ser vendido sem trazer riscos paraRais, em caso de problemas
no balanco de pagamentodiante dessa duvida, o Gréfico 19 abaixo mostra varios niveis
hipotéticos de reservas excedems e o correspondente equivalente em real, como
propor¢édo da DBGG, dados do final de 203L6

Grafico 19 - Reservas excedentes como % da Divida Bruta do Governo Geral (DBGG)
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Fonte: Banco Central. Elaboragéo e calculos: IFI.

A ideia subjacente ao grafico é a venda do excedente, para diferentes niveis
adequados de reserva, e 0 uso dos recursos assim obtidos no resgate da DB&®Barras
destacadageferem-se as métricas apresentadas na referida Tabela |. Por exemplo, segundo
a métrica do FMI (100% da ARA), o nivel adequado de reservas é acrca deUS$ 219
bilhdes. Considerandese reservas liquidas deswapsde US$ 338,8 hilhdes, o excedente é de
US$ 119 bilhdes. Convertido em real, o montante resultante corresponde a 8,9% da BBG

31 Duas métricas foram excluidas por apontarem niveis de adequagéo muito baixos (5% do M3 e trés meses de
importacdo). Vale observar também que foram consideradas as reservas liquidas do valor nocional slwaps
cambiais. Os valores utilizdos nos calculos sdo os seguintes, todos relativos ao final de 2016: US$ 365 bilhdes
de reservas; R$ 85,5 bilhdes de valor nocional; R$ 3,26 de taxa de cAmbio; e R$ 4.738,5 bilhdes de DBGG.

32 Exercicio similar ao que se faz aqui pode ser visto eBacha E. Pau nas Reservas? Que ma ide@h artigo
veiculado no drnal OGlobo, de 12 de janeiro de 2016egundo o artigo, na ocasido, as reservas e o valor nocional
das operacdes deswapcambial estariam em US$ 373 bilhGes e US$ 113 bilhdes, respectivamergsyltando em
reservas liquidas de US$ 260 bilhdes. Bacha escolhe entdo como nivel adequado de reservas, o equivalente a seis
meses de importacdo, o que resulta em US$ 150 bilhdes. Como consequéncia, o excedente a ser vendido para
uso no abatimento da diwla publica seria de US$ 110 bilhdes.
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A depender da métrica escolhidagcom seu consequente excedente, abatimento a que se

pode chegar da divida publica varia de 17,7% da DBGG, no caso da métpavalente a

seis meses de importacdo, a apenas 0,7% da DBGG, se a métrica for a do FMI, com 150% da
ARA E importante observar que o abatimento da divida, seja qual for, ocorre uma Gnica vez.
Entretanto, ha que se considerar ainda a eliminagao do custo do carregartedas reservas
vendidas que evita novos aumentos do endividamento ao longo do tempmomo se vera
adiante.

Um possivel modo de encarar alvida quanto a métrica apropriadaé
experimentar a venda de montante moderado de reservas para, em seguida, avaliar a
consequencias Por exemplo, US$ 60 bilhdes sédo compativeis com todas as métricas, menos
com as duas mais rigorosas (5% do M3 mais a divida de curto prazo e 150% da métrica do
FMI). Conforme visto, sdo as duas métricas que levam em conta a possibilidaglsitlacdes
extremas. Embora US$ 60 bilhdes correspondm a apenas 4,5% da DBG® que nao
representa uma contribuicdo decisiva para o controle da divida publicpodese cogitar a
venda de outro montante de reservas, a depender da experiéncia inicial.

Além da duavida quanto ao nivel adequadale reservas e consequente
excedente, ha também a incerteza quanto aasto de carregamentdiquido esperadodessas
reservas. Quanto maioo custoesperadg mais recomendavel é provid éncia. Vale observar
gue a venda de reservas ajuda a controlar a DBGG de modo direto, por conta do abatimento
desse passivo, mas também, de modo indireto, via redug&o do custo de carregamento das
reservas que sao continuamente financiados com mais endividamentalgico. O problema
€ a enorme dificuldade em antever esse custo, diante da imprevisibilidade da variacédo
cambial.

O custo de carregamento das reservas, conforme visto na terceira parte
deste trabalho, é dado pel diferenca entre a Selic ® rendimento dasreservas,ajustada
pela variagdo cambial. A diferenca entre os dois primeiros estabelece um patamar para o
custo, mais ou menos equivalente a Selic, pois o rendimento das reservas tem sido em média
muito baixo ou nulo, nos dltimos anos. Ja a variacao caiall® a grande incAgnita, pois oscila
em demasia. Pode ocorrer desvalorizac&uperior adiferenca entre a Selic e o rendimento
das reservas, tornando o custo deacregamento negativo, a exemplo do que ocau em
2015. Mas também pode ocorrewalorizacao, que se acrescenta essa diferencga, elevando
ainda mais o custosituacao vividaem 2016%3. A discrepanciaentre os dois periodoslustra
o grau de incerteza que cerca a decisao de vender parte das reservas.

Podese conjecturar que a taxa de cambio ja esta mais alinhada com os
fundamentos da economia edaqui por diante, seguira trajetéria mais estavel. Como
consequéncia, 0 custo de carregamento liquid das reservas dependerd basicamente da
Selc e do rendimenio das reservasEntretanto, o alinhamento é apenas uma possibilidade.
A instabilidade pode perdurar ainda que ndo na mesma intensidade do ocorrido nos ultimos
dois anos.

Com o intuito de avancana andlise cabe um exercicio de projecdo do custo
de carregamentoliquido das reservas pare2017 e 2018,a partir de algumas suposicdes e
previsdespara Selig taxa de cAmbio €IB34. O Gréfico 20 mostra a proje¢éo do custo liquido

33 Apenas para rememorar 0s nUmeros vistos na terceira parte deste trabalho, em 2015, a diferencga entre o
custo de carregamento @ rendimento das reservas foi de 15,2%, mas a desvalorizagdo cambial chegou a 47%;

ja em2016, a diferenca foi de 13,3%, enquanto a valorizagdo cambial alcancou 16,5%. Em relagéo ao PIB, o custo
em cada um desses dois anos chegou a 4,8% negativos e a 6,2% positivos, respectivamente. Sem considerar a
variacdo cambial, os custos foram de 2,8% dRiB, em 2015, e a 2,5% do PIB, em 2016, ambos positivos.

34 Para os anos de 2017 e 2018, respectivamente, a IFI prevé Selic de 9% e 8,5%, ambas em final de periodo, e
crescimento real do PIB de 0,46% e 1,93%. Sorsa a esses dois Ultimos percentuais, a projecdo da IFl para o
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com e sem variacdo cambial, no acumulado dos ultimos doze meseamo percentual do
PIB. E a mesmanformacédo contida no Gréfico 16, s6 que agora restaitao periodo de
dezembro de 2014 a dezembro de 2018ncluindo projecoes.

Com base nas projecOes utilizadas para as variaveis relevantes, o custo de
carregamento liquido das reservas, sem variacdo cambial, caira de 2,5% do PIB em
dezembro de 2016 para 1,7% do PIB ao final de 2017 e 1,3% do PIB ao final de 2018. A
queda se deve @educdo esperada para a Selic, seguindo o curso de distensao da politica
monetaria iniciado em outubro de 2016, com fundamento na queda da inflacdo em direcéo
a meta estabelecida. De 2019 em diante, o custo dependera da evolugédo do PIB e da Selic,
bem conp da taxa de jurosnternacional que condiciona a remuneracao das reservas.

Gréfico 20 - Projecdo do custo de carregamento liquido das reservas para 2017 -
2018, em % do PIB - acumulado em doze meses
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Fonte: Banco Central. Elaboracgéo e calculos: IFI.

Considerando-se a variagao cambial, o custo liquido caira de 6,2% do P4B
final de 2016, para 14% do PIB ao final de 2017 e 08% do PIB, ao final de 2018A queda
acentuada em2017 decorre dareversdo da variagdo cambial, de forte valorizacdo em 2016
para desvalorizagdo mais suave em 2017 e 2018. A desvalorizagdo fara tamlwém que o
custo com variagcdo cambial caia abaixo do custem variagdo cambiglno inicio de 2018
Mas ®mo a desvaloriagdo sera cada vez menor, 0s dois custos tenderdo a se encontrar em
cerca de 13% do PIB depois de 2018

Dado esse cenario &#se,torna-se possivelavaliar com maior precisao a
venda de reservas para uso no abatimento da divida publica. O ganho advindssde
providéncia corresponde justamente ao custo de carregamento liquido, considerada a
variacdo cambial Tratase de ganhgpois 0 governo centraldeixa de arcar com esse custo,
desde que é claroosrecursossejam empregadosio abatimento da divida publica.

Segundo o cendrio tracadoessecusto caira rapidamentepara 14% ao final
de 2017 e, depois, um pouco mais para 1,3% do PIB ao final de 2018 Tratase de um

IPCA de 4,5% em cada um dos dois anpsya se chegar ao PIB nominal acumulado em 12 meses. Ja em relagdo
a taxa de cambio, a previsédo do Boletim Focus de 24 de fevereiro de 2017 é de R$ 3,30 e R$ 3,40 ao final de 2017
e 2018, respectivamente. As variaveis foram distribuidas linearmente ao longlos meses até chegar aos valores
previstos para o periodo. As informagfes mensais relativas a 2017 ja disponiveis foram consideradas. Outras
trés suposicdes foram feitas: auséncia de ganhos ou perdas nas operacgfesveEps;remuneracdo mensal das
reservas igual a média verificada no periodo 2012016, o que significa dizer que oscilagdes de preco e paridade

se compensardo ao longo do tempo; e reservas internacionais vigentes ao final de fevereiro de 2017, acrescidas
mensalmente daremuneracao.
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montante bastante consideravel, mas se refere ao estoque totkd reservas. O certo Eevar

em contaapenasos custosdas reservas excedentes, de acordo com a opgao que se faga entre
as métricas do nivel adequado de reservas. Torse novamente a op¢ao pela veadde US$

60 bilhdes, I7,7% do estoque de reservadiquidas. Os custos também correspondem a
17,7% do custo avaliado para o total das reservag\ssim, prevalecendo o cendrio apontado

e tomando-se por baseo custo de carregamento liquido do total das reservas de 1,3% do
PIB ao anga reducéao de custo com genda dos US$ 60 bilhGes seride 0,23% do PIB Esse
seria 0 ganho fiscal anualem termos de custo de carregament@om a \enda de tal
montante de reservas

O Gréfico 21 abaixo dispde varios niveis de excedente de reservas com o
respectivo ganho, casolas sejam vendidas para o abatimento da divida publicéal qual o
Grafico 19, as barraslestacadasse referem as véarias métricas dispostas na TabelaRor
exemplo, segundo a métrica do FMI (100% da ARA), o excedente de reservas é de US$ 119
bilhdes. A vaada de tal montante de reservas redundaria em ganho correspondente a 0,46%
do PIB. A depender da métrica escolhida, com seu consequente excedente, o ganho varia de
0,91% do PIBse for a métrica equivalente a seis meses de importacdo, a apenas 0,04% do
PIB, se for a do FMI, com 150% da ARA.

Gréfico 21 - Ganho com a venda de reservas excedentes- % do PIB - acumulado em

doze meses
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Fonte: Banco Central. Elaboragéo e calculos: IFI.

Seja qual for o0 ganho com a venda de parte das reservas, é oportuno tecer
trés comentarios sobre ele Quanto ao primeiro, ndo custa reforcarp Grafico 21 foi
inteiramente montado combase ra previsao de custo de carregamento liquido do total das
reservas inclusive variacdo cambial, de 1,3% do PIB, no acumulado de doze meses. Na
condicao de previsao, o percentual estujeito a alteracdes, enfuncao da trajetdria seguida
por variaveis chaves como Selic, PIB, sobretudo, taxa de cambiaue podese distanciar
significativamente do nimero previsto.

Em relagdo ao segundocomentario, em termos de controle de
endividamento, o0 ganho se soma ao abatimento da dividetratado no Gréfico 19,
possibilitado pela venda de reservas. A diferenca € que o gantiado pelo custo de
carregamento com as reservas vendidas, atua de modo a evitar novos aumentos da divida
ao longo do tempg enquanto o abatimento reduz a divida de imediato.
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